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Resultados recientes del
debate sobre regimenes

cambiarios

Por: MiGUuteL UrRruUTIA MONTOYA*

La inevitabilidad de los regimenes extremos de

cambio ﬁjo 0 ﬂotcmte para los paises en desarrollo

ocupa el centro del debate.

En el Boletin de Investigacién
del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) de marzo de
2001, Jeromin Zettelmeyer
publicé un resumen de la lite-
ratura reciente sobre los regi-
menes cambiarios que se con-
sideran més aprépiados para
los paises en desarrollo. El ar-
ticulo tiene interés porque
cuestiona la inevitabilidad de
los regimenes extremos de cam-
bio fijo o flotante.

Esa posicion ha sido la orto-
doxia de los dltimos afios, pero
antes de la mitad de los no-
venta la mayoria de la literatu-

ra acababa recomendando una
solucién intermedia entre flo-
taci6én y tasa de cambio fija per-
manente. (“hard peg”). Esta tl-
tima solucién s6lo era viable en
el caso extremo de cajas de
conversién o uniones moneta-
nas, donde existia la seguridad
de que no se abandonaria la
tasa de cambio fija.

Fischer!, ha sostenido recien-
temente que pafses en desarro-
llo no muy expuestos a flujos
de capital pueden utilizar va-
rios tipos de regimenes cambia-
rios intermedios, y también
considera viables en ciertos

« Gerente General del Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas son de la exclusiva
responsabilidad del autor y no necesariamente representan los puntos de vista del Banco de la

Republica o su Junta Directiva.

1 Stanley Fischer (2000). “Is the Bipolar View Correct?”, IMF.
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Gracias a la
credibilidad que
previamente habia
logrado el banco
central en su
compromiso con la
reduccion de la
inflacion en Colombia,
se logrd la trancision a

la flotacion, sin que se
disparara la tdsa de

cambio.

casos las bandas anchas y
con sesgo devaluacionista
(crawling bands). Mussa? acep-
ta que las bandas pueden no
ser sostenibles en muchos pai-
ses, pero eso no quiere decir
que no puedan jugar un papel
util por un tiempo limitado,
en particular en los periodos
de estabilizacién en que se tra-
ta de reducir altos niveles de
inflacién a unos cercanos a los
internacionales. En ese caso, es
fundamental que los paises
puedan salir del régimen de
bandas sin una crisis.

En resumen, las investigaciones
recientes sugieren que como ré-
gimen cambiario permanente,
probablemente los paises emer-
gentes deben tender hacia los
extremos de tasa de cambio fija
permanente o la flotacién. Sin
embargo, los sistemas interme-
dios de banda cambiaria cre-
ciente (sesgo devaluacionista)
pueden ser muy Tttiles en los
procesos de reduccién de infla-
ciones altas, siempre y cuando
se pueda abandonar el régimen
cambiario intermedio sin crisis.

Esta nueva literatura aparen-
temente justificarfa la transi-
ci6n en Colombia de un régi-
men cambiario indexado a la
inflacién, y por lo tanto infla-
cionario, hacia un régimen

cambiario de bandas cada vez
mdas anchas, hasta lograr la
transicién hacia un régimen de
flotacién sin crisis cambiaria.

Esta transicion se dio a través
de sucesivas modificaciones a
la banda cambiaria. Luego del
desplazamiento de la banda en
septiembre de 1998 en 9%?,
con el fin de incorporar los
cambios en los determinantes
fundamentales de la tasa de
cambio real de equilibrio, en
junio de 1999 la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
decidi6 desplazar nuevamente
la banda en 9%, pero aumen-
tando su amplitud de 14% a
20% y reduciendo su pendien-
te de 13% a 10%, haciéndola
de esta manera mis flexible.

El 25 de septiembre de 1999,
la Junta Directiva del Banco
abandoné su compromiso for-
mal de defender los limites de
la banda cambiaria y lo susti-
tuyé por uno de libre flota-
cién de la tasa de cambio no-
minal. Como se menciond, sélo
en el caso colombiano se logré
la transicién a la flotacién sin
que se disparara la tasa de cam-
bio. Esto se logr6 gracias a la
credibilidad que previamente
habia logrado el banco central
en su compromiso con la re-
duccién de la inflacion. M

2 Michael Mussa, Paul Masson, Alexander Swoboda, Esteban Jadresic, Paolo Mauro and Andrew Berg
(2000). “Exchange Rate Regimes in an Increasingly Integrated World Economy”, IMF Occasional

Paper, No. 193.

3 Conservando su pendiente en 13% y su amplitud en 14% (+1-7% con respecto al punto medio).
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La propuesta del Nuevo Peso

En el Congreso de la Repiiblica se discute una propuesta del

senador José¢ Jaime Nicholls mediante la cual se crearia,

de manera transitoria, una nueva unidad del sistema monetario

de Colombia equivalente a mil pesos ($1.000) actuales,
la cual se denominaria NUEVO PESO y se dividiria en cien

(100) centavos. En una sequnda etapa, y una vez hecha la

transicion, se retornaria al peso.

Beneficios de la medida

El objetivo principal de este
proyecto es simplificar el ma-
nejo de cantidades en moneda
nacional. En efecto, la elimi-
nacion de los tres ceros en las
monedas y billetes contribui-
ria a la simplificaciéon en los
procedimientos contables y de
registro de las cifras en mone-
da nacional. Adicionalmente,
busca mejorar la eficiencia en
los sistemas de pagos facilitan-
do las transacciones, al tener
valores con expresién numéri-
ca reducida.

En la actualidad, la contabili-
zacién de las operaciones es
compleja, dada la cantidad de
ceros que componen las cifras.
Por lo tanto, al eliminarle tres
ceros a la moneda, se facilita su
computo logrando la eficiencia
de los sistemas contables.

Ademais, este cambio simbo-
lizarfa el compromiso nacio-

nal de lograr la estabilidad de

precios hacia el afio 2003, épo-
ca en la cual la inflacién co-
lombiana se acercarfa a la in-
ternacional.

Costos de la medida

El cambio de unidad moneta-
ria implicarfa incurrir en unos
costos, algunos de los cuales
los asumirfa directamente el
Banco de la Republica y otros,
la sociedad en general. Los
costos que asumiria el Banco
serian:

Se busca mejorar la
eficiencia en los sistémas de
pagos facilitando las
transacciones, al tener
valores con expresion

numeérica reducida.

* La campafa educativa que se
requiere para ambientar la
medida entre el publico y fa-
miliarizar a la ciudadania con
la nueva moneda.

* Los cambios necesarios en los
nuevos billetes y monedas
que entrarfan en circulacién.
Sin embargo, estos costos no
son muy altos debido a que
los billetes y monedas deben
ser reemplazados ordinaria-
mente, cada cierto tiempo.

Los costos que asumirfa la so-
ciedad en general serfan:

* Los ajustes que se deben in-
troducir en los sistemas uti-
lizados por todos los agen-
tes econémicos que involu-
cran valores monetarios. Es-
tos ajustes se tendrian que
realizar en los sistemas con-
tables, los de némina, los de
facturacién, los programas
estadisticos, entre otros.

No obstante, diversas encues-
tas realizadas por el Banco de
la Republica le otorgan una
alta favorabilidad al proyecto
del Nuevo Peso y se ha encon-
trado unanimidad en cuanto a
que los beneficios de la eli-
minacién de los tres ceros en la
moneda, son superiores a los
costos que acarrearia el cambio.

Periodo de transicion

Una vez aprobada la ley, y en
vigencia, el Banco de la Repu-
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blica tendria un plazo de 18
meses para producir los nue-
vOs signos monetarios, los cua-
les, al entrar en circulacion, re-
emplazarfan gradualmente a los
actuales.

Los actuales billetes y mone-
das denominados en pesos,
continuardn en circulacién
conservando su poder adqui-
sitivo, hasta que sean total-
mente reemplazos por las nue-
vas especies.

Los nuevos billetes conten-
drin la expresién “Nuevos
Pesos” o el simbolo “N$” y
las monedas que representan
fracciones de la nueva uni-
dad contendrin sélo la ex-

presion “centavos” o su sim-
bolo “c”.

Pago de obligaciones y
presentacion de cifras
durante el periodo de
transicion

* Las obligaciones en moneda
nacional deberin adquirirse
en la nueva unidad moneta-
ria y en sus multiplos.

* Los precios, salarios y demds
prestaciones de caricter la-
boral, asi como las sumas en
moneda nacional contenidas
en estados financieros u
otros documentos conta-
bles, deberin expresarse en
“Nuevos Pesos” y “centa-
vos” o en su caso, fraccio-
nes de estos ultimos, hasta
que las unidades monetarias
emitidas inicialmente sean
recogidas.

NUEVA DENOMINACIONDE LOS BILLETES Y
MONEDAS EN CIRCULACION

BILLETES

MONEDAS

DENOMINACION NUEVA

DENOMINACION NUEVA

N$: Nuevos Pesos.

ACTUAL DENOMINACION ACTUAL DENOMINACION
$50.000 N$50 $1.000 N§1
$20.000 N$20 $500 50 centavos
$10.000 N$10 $200 20 centavos

$5.000 N§5 $100 10 centavos
$2.000 N$2 $50 5 centavos
$10 1 centavo

* Mientras los billetes y mo-
nedas emitidos con anterio-
ridad por el Banco de la Re-
ptblica no hayan sido re-
cogidos en su totalidad, el
pago en moneda nacional
de obligaciones adquiridas,
independientemente de la
fecha en que se hayan
contraido, se resolvera entre-
gando indistintamente di-
chos billetes y monedas o
los nuevos signos moneta-
rios, pero tomando en
cuenta la equivalencia de

$1.000 = N#$1.

Implicaciones de politica
monetaria

Como se sefiald, el proyec-
to de la eliminacién de tres
ceros a la moneda persigue
como propésito reducir la
magnitud de las cifras en
moneda nacional. Por ende,
carece de implicaciones so-
bre el disefio y ejecucién de
la politica monetaria por
parte del Banco de la Re-
publica. El proyecto no
tendrd ningdn impacto so-
bre el costo de vida por-
que todos los precios y las
operaciones tendrdn la nue-
va conversion.

Por otra parte, este proyec-
to no tendrfa ningn impac-
to sobre la politica cambia-
ria, ya que esta se sigue de-
sarrollando dentro de un ré-
gimen de libre flotacién de
la tasa de cambio. ®



