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Capítulo 9.  Colombia: Ventajas y Requisitos de la Flotación Cambiaria 

I. Introducción

Luego de varios experimentos fallidos con 
la devaluación “gota a gota” en 1967–1991 
y con la banda cambiaria en 1991–1999, el 

-

mediano plazo de 3% (con un rango en-
tre 2% y 4%), suavizar el ciclo económico 
y contribuir a la estabilidad del sistema 

cambio supone algunos requisitos: bajos 
descalces cambiarios y credibilidad del 
Banco Central (con traspaso limitado de la 

con resultados mixtos, en algunos momen-
tos del pasado se intervino el mercado 
cambia rio con el propósito de reducir la 

La Sección II del documento presenta las 
principales características del mercado 
cambiario en Colombia y en el exterior, 
describe la evolución de la tasa de cam-
bio (nivel y volatilidad) en el período 1990-
2019, y muestra las fuertes variaciones 
que tuvieron las tasas nominal y real en el 

la volatilidad de corto plazo es incluso de-
seable (des incentiva las apuestas de los 
especuladores), y se muestra que la tasa 
de cambio nominal en Colombia se ha 
movido con la de otros países de la región, 
impulsada posiblemente por movimientos 
relativamen te similares en los términos de 

Se muestra que para el período 2009-2019 
la tasa de cambio de Colombia se apartó 
de las de otros países de la región cuando 
varia ron el riesgo país (CDS, relativo a los 
otros países) y los precios relativos de los 
bienes primarios; en menor medida cuan-
do cambiaron los diferenciales de las tasas 
de interés y la volatilidad de la tasa de cam-

La Sección III considera las ventajas 

la IV analiza lo sucedido con los dife ren-
tes regímenes cambiarios adoptados por 
Colom bia en el pasado: contrasta las expe-
riencias “fallidas” del régimen de craw-
ling peg (Decreto 444 o devaluación “gota 
a gota”) adoptado entre 1967 y 1991 y de 
la banda cambiaria entre 1991 y 1999, con 
la experien cia relativamente exitosa de 

El régimen de banda cambiaria resultó 
craw-

ling peg, y para algunos permitió una 

debió haberse abandonado mucho antes, 
pero la economía política de los regímenes 

Durante la llamada Crísis Asiática (que 
comenzó con la moratoria de la deuda ex-
terna rusa el 17 de agosto de 1998) las tasas 
de interés reales saltaron a niveles cercanos 
a 30% en algunos meses y golpearon nega-
tivamente una economía que requería tasas 
de interés bajas para impul sar el consumo 

por el contrario, permitió un manejo de ta-
sas de interés contra cíclico para enfrentar 
la crisis in ter na cional de 2008-2010 y el des-
plo  me de nuestros términos de intercam-
bio en 2013-2016, pero no todos los colom-
bia nos han estado enteramente satisfechos 

presidente Uribe, preocupa do con la fuerte 
revaluación nominal y real o cu rri  da entre 
2002 y 2012, trató de quitarle al Banco de 
la República el manejo cambiario; también 

La Sección V discute los requisitos para la 
-

calces cambiarios son relativamente bajos 
y el Banco de la República cuenta con am-

expectativas y un traspaso bajo de la tasa 
-

cluye y la VII, “Celebrando 50 Años de Fe-
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II. Evolución de la Tasa 
de Cambio Nominal y Real 

en Colombia

El mercado global de divisas, también cono-
cido como Forex (Foreign Exchange) es, de 

del mundo, mayor que todos los mercados 
bursátiles del planeta combinados, con un 
valor tranzado cercano a USD$ 6,6 billo-
nes1

a compra venta de activos (no de bienes – 
exportaciones e importaciones) y más de 

-

centros de negociación son, en su orden, 

cerca del 45% de las transacciones se reali-
zan en dólares, el 16% en Euros y el 8% en 

emergentes han ganado importancia y aho-
ra representan cerca del 20% del total, con 
un peso relativamente bajo para los países 
de América Latina, liderados por el peso 
mexicano (0,85%), el real brasilero (0,55%), 
el peso chileno (0,15%) y el peso colombia-
no (0,10%)2

transacciones spot y forward para el caso 
de Colombia entre enero de 2013 y octubre 

país (NDF, non delivery forwards) supera 
amplia mente las compras y ventas locales, 
creció particularmente entre mediados de 
2013 y 2014 y entre mediados de 2017 y 2018 
pero ha caído en el último año; alcanzó un 

dos de 2018, el triple del valor a comien-

dinámico, con un volumen de transaccio-
nes forward que prácticamente duplica el 
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 USD$ 2 billones en transacciones spot, $ 1 billón en forwards, USD$ 3,3 billones en swaps de divisas, y USD$ 294 millardos en opciones y otros 

desarrollo” describe algunos de mis recuer-
dos sobre discusiones en el área cambiaria 
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tasa de cambio nominal,TCN , y real, TCR 

cálcu lo de la tasa de cambio real se deduce 

TCR y la TCN se 
mueven conjuntamente en los períodos re-

1990 y 1997 cuando ésta era superior a 20% 
en Colombia e inferior a 5% en los Esta-

3 En algunos modelos teóricos 
la TCR aparece como uno de los determi-
nantes de la 4

La tasa de cambio nominal pasó de $502 

relativamente estable hasta 2018; hoy (30 de 

-
ciaciones de ambas variables han sido sus-
tanciales, oscilando para la tasa nominal 
entre 479% (en 1990 - 2003) y -37% (2003-
2012) y para la real entre 64% (1996-2003) y 

teoría de la paridad del poder adquisitivo, 
el valor promedio de TCR en los primeros y 

5

consi dera la relación entre el peso y el dólar 

El Banco de la República calcula otros indi-

nal el índice de precios al productor (IPP), 
y ponderando por canastas de países según 
su peso en las exportaciones colombianas 
no tradicionales o totales; también calcula 
el denominado índice de competitividad 
de algunos de nuestros principales produc-

textiles) en el mercado de los Estados Uni-
6 Se observa una correlación muy alta 

cuando se utiliza uno u otro ponderador 
(no tradicionales o totales), pero no tan-

de compe titividad está más cercanamente 
asociado a la tasa de cambio que utiliza el 
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como                                                   , donde P es el índice de precios al consumidor en Colombia, y P* el índice de precios al consumidor en los

Estados 
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las variables que seguramente han tenido 

de cambio real (y nominal): los términos 
de intercambio y los ingresos de capitales 

de intercambio fueron relativamente ba-
jos durante los 90s, se elevaron de manera 
paulatina entre 2000 y 2011, cayeron entre 
2011 y 2016, y se recuperaron parcialmente 

de capital fueron muy elevados entre 1993 
y 1998, cayeron abruptamente en 1999, se 
elevaron en forma relativamente continua 
entre 1999 y 2015, para caer en los años 

de 1990-97 ocurrió en un contexto de ba-
jos términos de intercambio y fuertes en-
tradas de capital internacional, mientras 
la de 2003-2012 estuvo acompañada por 
tér minos de intercambio altos y fuertes en-

-

tal privado hacia y fuera de Colombia en-
tre 1970 y 2004, y Cárdenas y Barrera (1992) 
men cionan algunas de las posibles razones 
para el fuerte ingreso de capitales durante 

7

Colombia, el EMBI y el CDS, desde febrero 
de 1997 y enero de 2003, respec tivamente, 
con un comporta miento relativamente 

-
mos del EMBI ocurrieron en noviembre de 

1998 (crisis asiática y crisis del ré gimen de 
banda cambiaria) y en sep tiembre de 2002 
(elección de Lula en Brasil), más de 5 veces 
superiores a los actua les; también fueron 
altos, aun cuando me nores, en octu bre de 
2008 (crisis in  ter   nacional iniciada con la 
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llados, la repatriación de capitales de colombianos en el exterior, la liberalización de la cuenta de capitales y el desalineamiento de la tasa de cambio 
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bio nominal y real han sido relativamente 
similares en los distintos países de América 
Latina, en parte porque los términos de in-

-
bién presentan tendencias relativamente 

tasa de cambio nominal en Colombia y en 
América Latina (promedio ponderado para 
Brasil, Méjico, Perú y Chile) entre 1992 y 

simi lar, con una correlación simple de 0,99, 
aun cuando la tasa colombiana se des  pren-
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de del promedio en algunos períodos como 
8

Gamboa y Romero (2019) tratan de explicar 
el comportamiento del diferencial entre la 
tasa de cambio en Colombia y en América 

-

con una diferencia mayor a dos desvia cio-
nes estándar) a mediados de 2014, y excesi-
va  mente devaluada a comienzos de 2016; 
hoy estaría un poco sobre devaluada, pero 

Además, para el período 2009-2019 sugie-
ren que la tasa de cambio se habría movi-
do, fundamentalmente, con otras monedas 

adicio nales le siguen en impor tancia los 
diferenciales de riesgo (CDS) y las variacio-
nes en los precios relativos del petróleo 
frente a otros bienes primarios en la región; 
y, en menor medida, los diferenciales entre 
las tasas de interés en Colombia y el exte-
rior y en las volatilidades de la tasa de cam-

la volatilidad cambiaria de corto plazo en 

se ha multiplicado por tres, con valores 

medida relativamente similar para Colom-
bia y otros 16 países, calculada por el FMI a 
partir de un promedio móvil para la desvia-

tasa de cambio en Colombia es una de las 
más volátiles, después de Sur África (SAF), 
Brasil (BRA) y Australia (AUS); en el ex  tre-
mo opuesto aparecen Guatemala (GTM), 

Otros estudios muestran que la volatili-
dad de la tasa de cambio en Alemania, 
los Esta dos Unidos o Inglaterra (para los 
países desa rrollados en general) es menor 
a la nuestra, y relativamente similar a la de 
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 De hecho, la mayoría de los países del mundo mostraron una tendencia similar frente al dólar en el último decenio, con diferencias acentuadas 
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Perú, aun cuando por razones diferentes: 
la alta vola tili dad observada en países 
como Austra lia, Nueva Zelandia y Canadá, 
así como la baja volatilidad observada 
en Alema nia o Inglaterra posiblemente 
se debe a la alta (baja) volatilidad en los 
fundamen tales, mientras que la baja volati-
lidad en Perú obedece más a las fuertes in-
tervenciones cambiarias en un contexto de 

-
nativa, di fí cil de probar, es que los países 
con ma yor volatilidad cambia ria, como 
Colombia, son también países con grandes 
rigideces de precios, y ello produce el lla-
mado overshooting en la tasa de cambio 

la que se observa con la tasa de cambio real 

problemas a los exportadores e importado-
res, y es difícil de cubrir en los mercados 
cambiarios,9 mientras la segun da puede 
ser incluso saludable: crea riesgo para los 

tilidad del tipo de cambio ha promovido el 
desarrollo de marcados de cobertura, ha 

-
ducido los descalces cambiarios y ha per-

variabilidad del tipo de cambio puede venir 
-

do la credibilidad de la política monetaria 

De acuerdo con la experiencia internacio-
nal y con los desarrollos teóricos en el área, 

9

parece conveniente mantener una tasa de 

única, el dólar) cuando se puede garantizar 
que los choques, ya sean externos o inter-
nos, afecten poco la economía, una condi-
ción difícil de lograr en la mayoría de los 

Ello sucede, por ejemplo, para los distintos 
estados en los Estados Unidos: i) reciben 
choques externos relativamente similares 
pues su estructura productiva es pareci-
da; ii) esos choques comunes son de todas 

gobierno y por un Banco Central que actúa 
como prestamista de última instancia; iii) 
tienen alta integración comercial con una 

muestran alta integración laboral, con una 
mano de obra que sale de los estados que 

Parte de los problemas surgidos con el Euro 
provienen de la carencia de algunas de es-

común en Europa; ii) hay baja integra ción 
comercial entre los países del norte como 
Alemania y los del sur como Grecia; iii) la 
movilidad laboral se ve cada vez más res-
tringida; iv) y no existe un estado central 
que distribuya recursos hacia los países 
afectados por choques negativos (sí existe 
un Banco Central prestamista de última ins-

De otra parte, buena parte de las crisis 
interna cio nales recientes relacionadas con 
salidas de capital ocurrieron en países con 
tasas de cambio relativamente rígidas (Mé-
xico, en 1994, Tailandia, Indonesia y Corea 
en 1997, Rusia y Brasil en 1998, y Argen tina 
y Turquía en 2000); y no se presen taron en 

xibles: ni Sudáfrica, ni Israel, ni México, ni 
Turquía en 1998 (Fischer, 2001); ni Colom-

crisis internacional iniciada con la caída 

o durante el violento choque de términos 

tasa de cambio (y elevar las exportaciones 

III. Ventajas 
Macroeconómicas de la 

Flotación. Regímenes 
Cambiarios y Choques
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de otros productos) cuando el precio de 

manejar la política monetaria de manera 
10 Como lo menciona la lite-

ratura de la llamada trilogía imposible, y 
como lo sugiere la experiencia colombiana 
durante el periodo de la banda cambiaria 

amortiguadores útiles contra los choques 

también, aun cuando la eviden cia es menos 
-

ayuda a reducir las des a lineaciones en el 

Contamos con un experimento de labora-
torio, los años 1930s, para demos trar que 
la devaluación de la tasa de cambio que 
acompañó ese enorme choque negativo 

Los trabajos de Eichengreen y Sachs (1985) 
y Bernanke (2004) muestran, en efecto, que 
los países que más rápido abandonaron el 
patrón oro, y devaluaron sus monedas, ex-
perimentaron una recuperación más rápi-

para América Latina (Díaz Alejandro, 1982) 

Los trabajos más recientes de Broda (2004), 
Edwards y Levi (2005) y Edwards (2011) 
muestran el efecto amortiguador de la 

-

misma dirección, Céspedes y Velasco (2012) 

asocia dos con una mayor variabilidad del 

Los trabajos recientes de Gita Gopinath su-
gieren, sin embargo, que los precios de bue-
na parte de las exportaciones internacio-

la respuesta a la devaluación (no hay más 
demanda internacional cuando se devalúa, 
aun cuando las utilidades de los exportado-

reciente también sugiere que la elasticidad 
precio de las exportaciones no tradiciona-

11

 

asocia da con un menor impacto de la cri-

la producción12, y Obstfeld, Ostry, y Qureshi 
(2017) encuentran que la transmisión de los 
shocks

Pero no toda la evidencia es igualmente 
13 Kear ns y Patel (2016), por 

ejemplo, sugieren que las propiedades 

esperado pues las deprecia ciones del tipo 
de cambio a menudo tienen efectos adver-

Finalmente, Holtemoller y Mallick (2013) 

bi lidad del régimen monetario, menor es 
la desalineación de la tasa de cambio real, 
y Coudert y Couharde (2019) sugieren que 
las monedas vinculadas a un régimen de 

-

poten cialmente importante por la posible 
relación entre sobreevaluación y menor 

10 Feenstra y Tay

e corresponde a la tasa de cambio nominal presente y ee a la tasa de cambio nominal esperada en el futuro); una para 

la libre movilidad de capitales (una aproximación a la llamada paridad no cubierta   ,      donde R y R* corresponden a las tasa de 

interés nominal interna y externa); y una tercera para la política monetaria autónoma ( R R*

Shambaugh, y Taylor,(2004) ilustran esa trilogía imposible en la historia desde el período del patrón oro hasta la 

11  International Monetary Fund (2015) muestra una respuesta sustancial de las 

12

13 Rey (2013) e IMF (2017) no encuentran un efecto importante del régimen cambiario sobre la susceptibilidad de los países a los shocks -
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IV. Colombia: Decreto 
444, Banda Cambiaria y 

Flotación 

Corden (2002) distingue un número amplio 
de regímenes cambiarios, desde la dolari-
zación como el más rígido, hasta la libre 

14 Entre 1967 y 1991 Colombia tuvo 
un régimen de devaluaciones gota a gota, 
donde se trataba de que la tasa de cambio 
real no perdiera su nivel (lo que Corden 
denomina un régimen de crawling peg 
pasivo), pasando por la banda cambiaria 

-

A. Crawling Peg (1967-1991) y Banda 
Cambia ria (1991-1999)

Según las historias del momento, a raíz 
del Decreto 444 de 1967, el Presidente de 
Colom bia acordada cada día el nivel “desea-
ble” de la tasa de cambio nominal con los 
gerentes del Banco de la República y de la 
Federación de Cafeteros, tratando de com-
pensar con minidevalua ciones diarias la 

-
nal en presencia de un rígido control a las 

No obstante, ello no se logró enteramente y, 
por ejemplo, a raíz de la llamada bonanza 
cafetera y de la aprecia ción del dólar frente 
a otras monedas la tasa de cambio real se 
revaluó 42% entre junio de 1975 y junio de 

Como director de Fedesarrollo, Urrutia 
(1981) mostró que aunque las tasas de in-

latinoamericanos, tendieron a ser más altas 
que las de los países desa rrollados, con una 
presión permanente a la revaluación real 
del tipo de cambio y altas devaluaciones 

que el costo político de grandes devaluacio-
nes llevó a posponer los ajustes en el tipo 
de cambio, produciendo ciclos e incer-
tidumbre en la economía y un impacto 
negativo sobre las exportaciones no tradi-

a crisis cambia rias muy serias en 1958 y en 
15 

De todas formas, la excesiva rigidez de la 
tasa de cambio nominal (y la consecuente 
ausencia de una política monetaria) llevó 

contar con algún espacio para la polí tica 
mone taria, se decidió permi tir mayo res va-
riaciones en el nivel de la tasa de cambio 

En octubre de 1991 se revivieron los llama-

por primera vez en 1977): se quitó el carácter 
redimible a la divi sa a la vista, y se pospu-

quisieran redi mir el Cc inmediatamente, 
o de 0% para quienes esperaran hasta que 

precio depen día de las tasas de interés vi-
gentes y de la devaluación esperada por los 
agentes económicos, con intervenciones de 
las autoridades cuando el descuento supe-

Este primer período de la “banda” aparece 

Cc se convirtió en un instrumento impor-
tante de esterilización de las reservas inter-
nacionales y su stock creció, como propor-
ción de la base monetaria, desde 5% hasta 

16 
La Junta Directiva del Banco de la Repúbli-
ca decidió descontinuar el meca nis mo de 

El país adoptó la banda cambiaria en forma 
explícita el 24 de enero de 1994, unos años 
después de México (1985), Israel y Chile 

-

primero es el nivel inicial de la tasa central 
y su ritmo de devaluación; el segundo es la 
amplitud de la banda; el tercero, la políti-
ca en materia de intervención dentro de 
la banda; y el último, el horizonte hacia el 

 

de la banda es necesario estimar el grado 
en 

14

15 

16
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los niveles de equi
En segundo lugar, la amplitud es mayor 
cuando el grado de incertidumbre sobre 
el tamaño de los choques futuros es alto, 
y cuando se desea tener un mayor nivel de 
control mone tario (la Junta Directiva del 
Banco de la República también creó una 
banda monetaria, en el interior de la cual 

Tercero, la Junta Directiva se reservó el 
derecho de inter venir dentro de la banda 
en un grado importante pudiendo inclu-
so efectuar transacciones con la Tesorería 

anunciar la banda vigente cada día para los 
sigui entes 10 días; Chile lo anunciaba a 1 
mes e Israel a 1 año (Banco de la República, 

La nueva banda saltó hacia abajo 6,1% con 
respecto a la de los Cc el día de su creación 

hacia abajo el 12 de diciembre de 1994, ante 
las presiones revaluacionistas ocasiona das 
por el ingreso de capitales y por las expecta-

-
tonces Ministro de Hacienda, Guillermo 
Perry (1994-1996), interesado en que la tasa 

9% y 5,6% hacia arriba el 2 de septiembre 
de 1998 y el 28 de junio de 1999, lo cual per-

17 

La amplitud de la banda cambió desde 
12,5% en el viejo esque ma a 15% en el mo-
mento de su creación en 1994 (7,5% por en-
cima y 7,5% por debajo del punto medio) y a 

-
tos internos del Banco de la República, se 
pensó que la pendiente y la amplitud de la 
nueva banda permitiría que la tasa de cam-
bio nominal terminaría 1995 ligeramente 
arriba del punto mínimo del corredor 
cambiar lo en el escenario de programación 

y un creciemiento del crédito del sistema 

La tasa de cambio estuvo pegada a la par-
te inferior de la banda durante algunos 
meses en 1997, pero los momentos más 
problemáticos ocurrieron en los períodos 
en que la tasa de cambio se pegó al techo 
durante buena parte de los años 1996 y 1998 
(hubiese ocurrido algo similar en otros años 

-
dos en que los especuladores conocen per-
fectamente la variación de la tasa de cambio 

se abandonó el 24 de septiembre de 1999, 
lue go de vender USD$ 395 millones entre 

millones en 1998 y 1999) para defen der el 
techo, hasta el momento en que se cerró la 
negociación con el Fondo Moneta rio Inter-
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17 

ese momento también se decidió imponer un límite del 50% del patrimonio técnico a la posición propia de contado en moneda extranjera de los 
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ble que el anterior crawling peg pasivo, 
y para algunos permitió una transición 

tuvo lugar en 1999, gracias, además, a los 
desplazamientos de la banda, y la amplia-

Para otros la banda fue útil para bajar la in-

a comienzo de la década (permitió algún 
grado de política monetaria activa), pero 
debió haberse abandonado mucho antes 
de la crisis que se venía incubando durante 

18 Por supuesto, 
uno de los problemas de los regímenes de 

Todas las variables macroeconómicas se 
comportaron desfavorablemente durante 

-
ta corriente llegó a casi 8% del PIB en el pri-

gobierno central estuvo en relativo equili-
brio en 1991 pero se amplió paulatinamente 
durante la década hasta alcanzar el 7% del 
PIB en 1999; el del sector público consoli-
dado presentó superávits en la primera par-

19 

De hecho, el documento en que la Junta Di-
rectiva del Banco de la República explicó al 
Congreso la cancelación de la banda (Banco 
de la República, 1999) termina con una lista 
de citas en que la Junta advirtió al Congreso 
y al Gobierno sobre la necesidad de realizar 

En el marco de la Emergencia Económica 
decretada el 16 de Noviembre de 1999 se 
adoptó una “contribución transitoria” que 
solo operaría hasta diciembre de 1999, el 
comienzo del impuesto del 4 por 1000 a las 

El saldo de la deuda privada creció acelera-
damente, desde un nivel cercano a USD$ 

deuda pública creció menos, pero alcanzó 

en agosto de 1999 (solo lo recuperó en ju-
20 Finalmente, la experiencia 

-
nanciera no fue afortunada durante los 90s, 

En octubre de 1998 8 de 13 bancos reporta-
ban índices de calidad de cartera vencida 
superior al 10% y de estos, cinco mostraban 

-
to el promedio del índice de cartera vencida 
para las corporaciones de ahorro y vivienda 
CAV era 12,2% (en el pasado raramente su-

en dos de las ocho CAVs que operaban en 

quiebra de Gran Ahorrar, la tercera corpo-
ración de ahorro y vivienda, con más de un 

Los mayores problemas se presentaron en 
el sistema cooperativo y en algunos bancos 

-
tor estaba conformado por once estableci-
mientos de crédito, y casi la totalidad esta-

2000 se cerraron el Banco Central Hipoteca-

entidad llamada a actuar en estas circuns-

La banda resultó un mecanismo excesiva-
men te rígido para acomodar los choques 
que trajeron los desbalances macro eco-
nómicos mencionados, la Crísis Asiática 
y otros eventos domésticos desfavora bles 
(ver abajo) en un país caracterizado por 

Las rigideces en el mercado laboral colom-
-

el PIB per cápita y en el des empleo durante 

aparece con un impacto “moderado” cuan-
do se considera lo sucedido con el PIB, en 

uno de los mayores incrementos en el de-

18 Ver Echavarría, et al
19 La carga tributaria creció 2,5 puntos del PIB entre 1990 y 1999, pero el gasto del gobierno central creció 10,5 puntos del PIB en ese mismo perío-

20 Ver Echavarría, et al
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solo se comportó peor (en magnitud y en 
duración) durante las crisis de 1929 en los 

Muchos colombianos, especialmente de 
clase media perdieron sus viviendas, las de-
cisiones adoptadas por las Cortes sobre el 
sistema UPAC en 1999 debilitaron (aún más) 
las corporaciones de ahorro y vivien da,21 y 
el desempleo se elevó desde 7% en 1995 a 
19% en 2000 y se mantuvo por encima de 

The Economist23 

enfrentaban los países andinos, y conside-
raba que en ninguno de ellos era la situa-
ción económica y política tan compleja 

-
-

bia durante 1998-1999 no se presentó en el 
rubro de portafolio, sino en el de inversión 
extranjera directa, en parte como resultado 
del deterioro en la situación política (tam-

los indicadores de riesgo del país tuvie ron 
sus mayores valores históricos en noviem-
bre de 1998 (crisis asiática y crisis del régi-
men de banda cambiaria) y en septiembre 

La dinámica de la economía iba en pica-
da, el Ministro de Hacienda Juan Camilo 
Restrepo acusó públicamente a los miem-
bros de la Junta Directiva del Banco de la 

de ser indolentes frente a la profunda re-
cesión que vivía el país, el Congreso de la 
República y las Cortes cuestionaron dura-
mente la tarea de la Junta, y el caricaturis-
ta de la revista Dinero, dirigida por Juan 
Luis Londoño, dibujaba burros cada que se 

de la República que sirvieron para preparar 

Sin credibilidad, sin posibilidad de 
convencer a los mercados de manera 
inmedia ta de que la política económica es 
coherente, con dudas sobre las bondades 
del sistema de bandas y sin un nivel de 
reservas internacionales que otorgue se-
guridad de que se pueden hacer interven-
ciones masivas, la opción mas apropiada 
y posiblemente única es el abandono del 
actual régimen

Los mercados conocían la notable caí-
da del PIB y las altas tasas de desempleo, 
por lo que también percibían que el uso 
de las tasas de interés como instrumento 
permanen te para defender la banda tenía 
costos económicos, sociales y políticos 
prohibitivos; y que existían fuertes fragili-

-
-

nal era evidente que el esquema de banda 
tenía poco apoyo entre los Ministros en el 
Go bierno,23 entre los técnicos del Fondo 
Monetario Internacional y en los centros de 
pensamiento como Fedesarrollo (Urrutia y 

claro que la adopción de fuertes controles 

implicaría un viraje total e inconveniente 

Por razones similares Echavarría (1999) 
concluyó en esos momentos que la "banda 
saltarina" adoptada era una mala solución y 

Según el autor, la mayoría de países fueron 
abandonando las bandas cambia rías duran-
te la “crísis asiática” de 1998-99, pues las su-
puestas ventajas del sistema no parecieron 
materializarse en momentos de crisis, y los 

Las bandas no tuvieron las propiedades 
que mencionaban los modelos teóricos que 
impulsaron su adopción,24 invi taron a la 
especulación, y no fueron apropiadas para 

21 En 1999 se cambió el método de cálculo del UPAC, se prohibieron los prepagos de deuda, se impuso un control a las tasas de interés, con bene-

22 -

23 Tuvo el apoyo de Antonio Urdinola, Ministro de Hacienda en el Gobierno Samper, para quien “el país debe entender que la estabilidad de la 
banda cambiaria es la estabilidad de la economía”, pero en menor medida de Juan Camilo Restrepo el primer ministro de hacienda de la admi-

24 -
mente del régimen cambiario, y la mayor estabilidad cambiaria que produjo la banda incentivó el endeudamiento en dólares; es interesante, en 

22
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acomodar los choques sustanciales de esos 

El Banco de la República abandonó la ban-
da muy tarde, luego de intensas discusio-
nes entre sus codirectores,25 en parte por 
el te mor a que la devaluación resultante 
quebra ra a las empresas nacionales endeu-

26 En otros trabajos de 
Echavarría en Fedesarrollo el autor mues-
tra, sin embargo, que eran muy pocas las 

rior: la mayo ría de ellas con inversión 
extran jera directa (en los sector de energía, 
agua y gas), con un peso muy bajo en el to-

Los cua tro sectores mas endeudados repre-
sentaban en 1997 y 2000 el 35,6% y 48,4% 
de la deuda externa del sector corporativo, 
pero solo el 4,7% y 5,4% de las ventas y el 
6,9% y el 5,8% de las exportaciones (Echa-

27 Además, como se 

de la deuda en divisas en el PIB en ese mo-
mento era relativamente baja, similar a la 

En agosto de 1998, una vez comenzó la 
admi nistración Pastrana, la Junta Directiva 
del Banco de la República discutió con el 
nuevo Ministro de Hacienda, Juan Camilo 
Restrepo, la política cambiaria que debería 

abandonar el compromiso formal de defen-

el marco de un acuerdo con el FMI en que 

siguientes tres años, y en un mo mento en 
que la tasa de cambio real registraba uno de 
los niveles históricos más altos del período 

-
bién, en que se estaban contratando crédi-
tos sin precedentes con el Banco Mundial, 
el BID, la Corporación Andina de Fomento 
(CAF) y el Fondo Latino americao de Reser-

Las conversaciones iniciales con el FMI se 
llevaron a cabo en Washington entre el 10 
y el 20 de agosto de 1999, y estuvieron en-

caminadas a obtener una línea de apoyo a 

millones, bajo la modalidad conocida como 
Extended Fund Facility
internacionales ascendían en ese momen-

montos importantes para defender la ban-

del FMI entre 1987 y 2000, felicitó luego a 
Colombia por haber logrado una de las 

exitosas entre las que había registrado el 

Roberto Junguito, quien había sido investi-
gador de Fedesarrollo y Director de la ins-
titución (y Co-Director en la Junta Direc-
tiva del Banco de la República y Ministro 
de Hacienda, entre otros cargos de alta 
responsa bilidad), fue nombrado represen-
tante de Colombia ante el Fondo Monetario 
en octubre de 1999, para encargarse directa-
mente de una negociación que él y el Minis-
tro Juan Camilo Restrepo habían propuesto 
unos meses atrás pues “había que poner 
término a la especulación y a la intranqui-

Se sostuvieron conversaciones con Stan-
ley Fischer, Director Adjunto del Fondo, y 
con Edwin Truman, Asistente de Asuntos 
Internacionales del Tesoro norteamerica-

invo lucrado en la solución de los problemas 
económicos de Colombia en los 1980s 
cuando era asisten te del Gobernador de la 

como Truman propusieron eliminar inme-

período de 3 años, y se propuso una primera 
revisión en julio de 2000, con nuevas revi-

La noticia fue muy bien recibida por los 
-

cursos nunca se utilizaron (se trató de una 
“llanta de repuesto” en palabras del Minis-
tro Restrepo) y la tasa de cambio se mantu-

25 Antonio Hernández y Luis Bernardo Flores eran partidarios de abandonar la banda; no así los demás codirectores, preocupados por la senda 

26

27
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línea fue sustituida en Diciembre de 2002 

A nivel general, en el Acuerdo se discu-
tieron medidas estructurales, metas futu-
ras de política, el endeudamiento público, 
el programa de privatizaciones, la estrate-

ron reformas al sistema de seguridd social 
y de pensiones para los gobiernos locales, 
y reformas al régimen de transferencias a 

-
jaron metas tendientes a elevar el nivel de 
reservas internacionales del país y a limitar 

reservas internacionales del país (netas de 
caja del BR) y se limitó el gasto guberna-

otorgar el Banco Central al gobierno, con 
una meta para los activos domésticos ne-

sector público consolidado, y un tope para 
los desembolsos netos de la deuda externa 

B. 
Tasa de Cambio

en 1999 se originó en Nueva Zelanda (1990), 
y fue luego adoptado por un conjunto am-
plio de países: por Canadá en 1991, por el 
Rei no Unido en 1992, y posteriormente por 
algunos países en América Latina y otros 

28 El nuevo régi men privilegia 
el papel de las expectativas de los agentes y 

como ordena el espíritu de nuestra Consti-
tución, pretende mantener niveles bajos y 

-
ción alrededor de su nivel “natural” y con-
tribuir a la preservación de la estabilidad 

-
vo permitió archivar la polémica, planteada 
inicialmente por Guillermo Pe rry, en 1995, 

y luego por Néstor Humberto Martínez (y 
apoyada por Juan Camilo Restrepo y Luis 
Guillermo Vélez), en 1999 y 2000, sobre los 

-
maria del Banco es la estabi lidad de precios, 
pero también el Banco debe cumplir sus 
funciones “en coordinación con la política 

Desafortunadamente, la Ley del Banco de 
la República no solamente no desarrolló 
el tema de la coordinación, sino que le 
puso un verdadero torpedo, al establecer 

-
ca económica general del gobierno y las 
políticas del Banco prevalecen las de ese 
último, es decir, prevalece el objetivo de 
mantener la capacidad adquisitiva de la 

coor dinación

Perry (1995) proponía, incluso, crear una 
instancia formal de coordinación que no 
fuese ni la Junta Directiva del Banco de la 

proyecto impulsado por Néstor Humber to 
Martínez, quien en el pasado había lidera-
do la Ley del Banco de la República (1992) 
decía: “La política económica general ve-
lará por la equidad social, el aumento de la 
productividad, el pleno empleo y el man-
tenimiento de la capacidad adquisitiva de 
la moneda, y le dará prioridad a la inver sión 

la ley promoverá el acceso equitativo a la 
propiedad e impedirá cualquier abuso que 
personas o empresas hagan de su posición 

política agraria constituye una prioridad 

Afortunadamente estas propuestas no fruc-

cercanos a 9% en 1999, continuó descen-
diendo entre 1999 y 2007, y se mantuvo en 
promedio cerca de la meta de 3% en los 

de interés de corto plazo como instrumento 
de política, lo cual permitió abandonar la 
engorrosa, y frecuentemente contradicto-

28 El régimen fue adoptado por Suecia, Finlandia y Australia en 1993; por España en 1995; por Israel y la República Checa en 1997; por Polonia en 
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70%

ria, metodología de considerar corredores 
simultáneos para la tasa de interés, la base 

29 La volatili-
dad se trasladó a la tasa de cambio, lo cual 
permitió suavizar la tasa de interés de corto 

-
bién fue posible manejar la tasa de interés 
de política en forma contra cíclica a partir 

Las tasas de interés interbancarias reales 
alcanzaron niveles superiores a 50% en al-

gunos días en 1998, en tiempos de la banda 
cambiaria, con un nivel promedio de 16% 

de libro de texto sobre las implicaciones 
de la llamada trilogía imposible: las autori-
dades incrementaron las tasas de interés de 
corto plazo para reducir la salida de capi-
tales y mantener la tasa de cambio en los 
niveles permitidos por la banda, en lugar 
de reducirlas para impulsar el consumo y 

El impacto fue aún mayor, pues en 1994,30 

29

30 En parte como respuesta a las presiones del sector hipotecario, a través del Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda (ICAV) para no perder com-
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el Banco de la República había tomado la 
determinación de ligar la corrección mone-
taria del sistema UPAC a la tasa de interés 
para los Depósitos a Término Fijo (DTF, 

De hecho, el comportamiento del PIB en 
1999 fue el peor del siglo, incluso peor que 
en 1931 (cayó 2%), y Colombia, Ecuador y 
Vene zuela fueron los países más golpeados 

-
bia cayó 4,2% en 1999, más de 6% en el se-
gundo trimestre del año, y apenas creció 

Lo ocurrido en 1998-99 contrasta marcada-
mente con la experiencia de 2008-2010, 
duran te la crisis internacional iniciada con 

la tasa de interés de manera contra cíclica, 
desde un nivel nominal de 9,9% (promedio 

país se ha ajustado en forma relativamente 
satisfactoria luego del violento choque de 
términos de intercambio que tuvo lugar en-
tre 2011 y 2016 (cayeron a la mi tad, con una 
devaluación nominal cercana a 90% entre 

En un contexto de altos precios del petróleo 
y tasas internacionales de interés bajas, la 
economía colombiana creció 1,2% en 2009, 
4% en 2010, y cerca de 5% en el período 2010 

-

Los descalces cambiarios eran ahora cono-

cuenta corriente fue -2,7% del PIB en 2008 
(en lugar de -5,4% en 1997), y el consumo 
del gobierno representó 13% del PIB en 
2008 (22% en 1999); la situación de los ban-

También es interesante mirar el comporta-
miento de la economía en los años recien-
tes, luego del choque de 2014-2016: crece re-
mos cerca de 3,2% en 2019, cuando la región 

redujo la tasa de interés de política (nomi-
nal) 350 puntos entre octubre de 2016 y abril 
de 2018, y la ha mantenido constante duran-
te los úl timos 19 meses, en un nivel modera-

-
mentaria, calculada por el Fondo Moneta-
rio Internacional en su Informe sobre Pers-

cabría esperar de la llamada trilogía impo-

llevado a que hoy exista una correlación 
mínima entre las tasas de interés de política 

31 La 
tasa de interés de política la determina la 
Junta, considerando el valor esperado de la 

internacionales como en el período de las 
 

���������

������������������������������������������������������������������������������
���
	�

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

COL BRA EME CHL LAC URU ADV BOL ARG PER MEX

������������

100

31



190

Ju
an

 Jo
sé

 E
ch

av
ar

rí
a 

So
to

 • 
19

98
 -2

00
3

Capítulo 9.  Colombia: Ventajas y Requisitos de la Flotación Cambiaria 

No todos los colombianos han estado satis-
-

Uribe siempre se mostró inconforme con 
la enorme revaluación real que golpeó a 
los exportadores durante sus dos mandatos 

las tasas de cambio real y nominal se reva-
luaron -48% y -37% entre 2003 y 2012, algo 
que también ocurrió en América Latina 

presentó una dinámica alta y el riesgo país 

y laboral hicieron a Colombia un país más 

Después de ganar las elecciones en primera 
vuelta en 2002 Uribe habló del cambio de 
cartilla para el Banco de la República, un 
mensaje que repitió el día de su posesión, y 
nombró a Carlos Gustavo Cano y a Juan Ma-
rio Laserna como nuevos miembros de la 

Como Ministro de Agricultura Cano había 

mayor amenaza para el sector agrícola es 
la revaluación” y desde su cartera impulso 

-
ricultores ante el desplome de la divisa; y 
Juan Mario llegó a la Junta culpando a sus 
miembros de haber permitido una gran 

pronto nos tranquilizamos cuando Cano y 
Laserna se integraron a la ortodoxia que 

Años después, en la posesión de Juan Pa blo 
Zárate como miembro de la Junta Directi-
va del Banco de la República el pre sidente 
Uribe les reclamó no haber frenado la re-

Uribe convocó el Consejo de Ministros 
para estudiar una medida de emergencia 

el régimen cambiario, para así lograr el ni-

el presidente “el primero en protestar por 

la revaluación es el Gobierno” (Valencia, 

la revaluación en ese período con todo tipo 
de intervenciones que en muchos casos 
terminaron llenando las arcas de los ban-

-
venciones cambiarias tienen un impacto 

V. Requisitos 

Existen al menos dos requisitos para man-

descalces cambiarios bajos, y controlados, 
tanto por parte del sector público como 

alta credibilidad en las políticas del Banco 
Central (y el correspondiente bajo traspa-
so, pass – through, PT, de la tasa de cambio 

entre los requisitos, contar con un marco 
apro piado en torno al uso de medidas ma-
cro – prudenciales32, y mostrar un nivel 

A. Descalces Cambiarios Controlados

el peso de la deuda en divisas total y no 
cubierta (por coberturas de mercado, por 
exportaciones o por inversión extranjera 
directa, ver abajo) para el sector corpora-
tivo privado en Colombia, tanto frente a la 

La participación de la deuda en divisas 
para el sector corporativo privado descen-
dió paulatinamente desde 52,4% de la deu-
da total en 2020 a 20,2% en 2009, y volvió a 
subir en los años siguientes hasta alcanzar 

-
mente aceptable, y guarda relación cercana 
con la participa ción de los bienes comer-
ciables en el conjun to de la economía 

De otra parte, la participación de esa deuda 
en divisas en el PIB ha venido creciendo en 
forma marcada desde 2004 (29,9%) hasta 

32 Gómez, et al
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ba también presenta la participación de la 
deuda no cubierta en el PIB, y resul ta de 
multiplicar los valores de las líneas pun-

permanecido relativamente esta ble en el 
tiem

En el panel de abajo suman 100 los valores 
de la línea punteada y de las barras en cada 

ta fue 51,3% en 2003 y “apenas” 28,4% en 

una parte sustancial de la deuda externa 
del sector corporativo privado está cubier-

del total en 2019) o con coberturas “natura-
les”: exportaciones, con 26% del total de la 
deuda externa en 2019; o inversión extran-
jera directa, especialmente desde 2011 en 
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Por supuesto, el nivel de descalces del sec-
-

mente endógeno, y parece reducirse cuan-

de coberturas no serían tan necesarios en 
presencia de un seguro cambiario provisto 

-

De otra parte, en Colombia se ha implemen-
tado un conjunto amplio de medidas 
tendien te a reducir los descalces en el sec-

-
jera se ha incrementado como proporción 

Entre las medidas mencionadas se encuen-

tran los límites a la posición propia (PP, la 
diferencia entre los derechos y las obliga-
ciones en moneda extranjera), a la posición 
propia de contado (PPC, la diferencia entre 
los activos y los pasivos en moneda extran-
jera), y al riesgo cambiario (IRC, indicador 
de riesgo cambiario, que limita los de re-
chos y obligaciones en diferentes divisas), 

33

nacional central, la importancia relativa 

porcentaje de la deuda total (eje izquier-
do) descendió desde 59,4% en 1995 a 26,7% 
en 2012, se elevó nuevamente hasta 2015 
(38,2%) y descendió ligeramente en los últi-
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33 Entre junio 26 de 1991 y febrero 26 de 1999 la PP establecía un límite máximo para los intermediarios del mercado cambiario de 20% del patrimonio 

contado (PPC) desde el 23 de enero de 2004: 0% del PT entre el 23 de enero de 2004 y septiembre 25 de 2015; -20% entre 2015 y 2018; y ninguno desde 

del PIB se observa un fuerte incremento 
entre 1995 (6,9%) y 2002 (22,7%), un fuerte 
descenso hasta 2012 (8,7%), un incremen-
to hasta 2015 (16,4%) y una relativa esta-

el llamado "pecado original" ha perdido 
fuerza en Colombia y el país ha podido 

era muy diferente en 1998-99 cuando una 
devaluación de la tasa de cambio habría 

ele vado considerablemente la relación en-

B. Credibilidad del Banco Central y Traspa-
so Cambiario (Pass-Through, PT)

El segundo requisito guarda relación con 
la credi bilidad del Banco Central y, como 

meta de largo plazo (3% con un rango entre 
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2% y 4%) y reduce el nivel de PT de la tasa de 

y las expectativas a 1 y 2 años en 2014-2018, 
y el panel de abajo compara una variable 
relativamente similar, la relación entre la 
volatilidad de las expectativas de largo pla-

países (la metodología sugerida en IMF, 

Se observa que las expectativas a 2 años 
siempre estuvieron relativamente ancladas 

de 
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observada se disparó a 9%; las expec tativas 
a 1 año fueron más volátiles, por supuesto, 

-

De otra parte, en el panel inferior del 

República cuenta hoy con mayor credibili-
dad que la mayoría de los Bancos Centrales 
considerados, superado solo por los Bancos 
Centrales de Chile, Méjico y Polonia; en el 
extremo opuesto aparecen los de Uruguay, 

En cuanto al nivel de traspaso (pass-through, 
PT), el Cuadro 1 muestra el índice de la tasa 
de cambio nominal, los precios de los Ali-
mentos Transables y de los Transables sin 
alimentos ni regulados en 5 episodios en 
que se presentaron devaluaciones signi-

ajustan a 100 la tasa de cambio y el nivel de 
precios cuando comienza la devaluación, y 
se consideran los puntos de quiebre de cada 

Para la devaluación de 80% ocurrida entre 
agosto de 2014 y febrero de 2016, por ejem-
plo, se observa que el nivel de precios de 
transables sin alimentos ni regulados subió 
desde 100 en agosto de 2014 hasta 112,5 en 
junio de 2016, es decir, presentó un cam-

obser va que el nivel de PT fue muy elevado 
en 2003 (32,3%), elevado en 2006 (8,3%), y 

parte del ejercicio del Cuadro 1, y el de aba-
jo compara el nivel de PT en Colombia y en 
15 países o grupos de países, para tres cate-

Colombia presenta el menor nivel de PT 
para la total y para la básica, con valores 
menores a 10%, y un nivel relativamente 
bajo, cercano a 20%, para bienes tran sa-
bles, El pass-through resulta superior a 
50% en Panamá y en los países emergentes 
de Europa, y es relativamente alto en Costa 

Indice 2002 2006 2014 2018

Tasa de Cambio 130,75 112,37 146,91 180,67 122,91

IPC Alimentos Transables 114,41 109,97 105,75 122,73 104,42

IPC Transables sin Alimentos ni Regulados 109,95 101,25 102,94 112,53 101,97

Pass Through (%)

Alimentos Transables 46,9            80,6        12,3        28,2        19,3        

Transables sin Alimentos ni Regulados 32,4            10,1        6,3          15,5        8,6          

2002: comienza en marzo de 2002 y termina en marzo de 2003 para la tasa de cambio, en abril de

2003 (Alimentos Transables) y en septiembre de 2003 (Transables sin Alimentos ni regulados).

2006: comienza en marzo de 2006 y termina en junio de 2006 para la tasa de cambio, en

abril de 2007 (Alimentos Transables) y en septiembre de 2007 (Transables sin Alimentos ni

regulados).

2008: comienza en julio de 2008 y termina en febrero de 2009 para la tasa de cambio, en

diciembre de 2008  (Alimentos Transables) y en julio de 2009 (Transables sin Alimentos ni

regulados).

2014: comienza en septiembre de 2014  y termina en febrero de 2016 para la tasa de

cambio, en junio de 2016 (Alimentos Transables) y en junio de 2016 (Transables sin Alimentos ni

regulados).

2018: comienza en marzo de 2018 y termina en septiembre de 2019  en todos los casos.
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Los niveles de PT reportados hasta el mo-
mento se basan en relaciones simples entre 

conjunto de factores diferentes a la tasa de 

dologías alternativas para medir el nivel 
“adecuado” de PT, ambas basadas en vecto-
res auto - regresivos (VAR): la primera con-
sidera un VAR no restringido, y la segunda 

El autor muestra que los precios de 
importa ción responden rápidamente a un 

tes de 48% después de tres meses y 80% 
después de un año, mientras los precios 
al productor responden más lentamente, 

transferen cia al índice de precios al con-
sumidor varían según la metodología: el 
ejercicio de VAR produce una transferencia 
de apenas 0,8% después de un año, mien-
tras que el traspaso es 0,15% cuando se uti-

De otra parte, Rincón y Rodríguez (2016) 
sugieren que el traspaso es incom pleto, 
endógeno (cambia con el estado de la 

34 En la 

Vargas (2011) muestran que la transferen-
cia del tipo de cambio disminuye con la 

35 y con la credibilidad de 

(2017) encuen tran un menor impacto in-

precios de los productos según el grado de 
independencia de los Bancos Centrales y 

Parsley (2012) ofrecen evidencia de que la 
mayor volatilidad en el tipo de cambio se 
asocia en los países emergentes con una 

te de transferencia ha sido mucho más alto 
en los países pobres que en los ricos, aun 

VI. Conclusiones

En este capítulo se presenta la historia de 
nuestros regímenes cambiarios desde 1967 
(Decreto 444), con énfasis en la banda cam-

cuando los choques reales (de términos de 
intercambio) son sustanciales y cuando la 
economía presenta, como en Colombia, 

En la misma dirección, buena parte de las 
crisis internacionales recientes relaciona-
das con salidas de capital ocurrieron en 
países con tasas de cambio relativamente 

do superar exitosamente la crisis interna-
cional que se inició con la quiebra de Leh-
man Brothers y el gigantesco choque en los 
términos de intercambio ocurrido entre 

Pero existen requisitos importantes cuan-

deben estar relativamente controlados, el 
Banco Central debe ser creíble, las políticas 
macro prudenciales deben ser efectivas y 

tres frentes: i) las autoridades han tomado 
medidas importantes tendientes a reducir 
los descalces cambiarios, y el sector corpo-
rativo aprendió de los peligros de estar alta-

-
cieras, o han adoptado coberturas estruc-
turales: exportan o cuentan con inversión 
extranjera directa; ii) las expectativas de 

-
das, mucho más que en otros países emer-
gentes, y el traspaso de las variaciones en 
la tasa de cambio sobre los precios es bajo; 

prudenciales que adoptó el país en la últi-

34 

35 
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ma década han permitido suavizar el ciclo 
de crédito y garantizar una mayor soli dez 

VII. Celebrando 50 Años 
de Fedesarrollo 

Soy un ingeniero frustrado, enamorado de 
la economía desde que tomé un año de cur-
sos en Harvard como estudiante especial 

Maestría en economía en Boston University 

mi entrevista presenté a Roberto Jungui to, 
Direc tor de la Entidad, la carta de recomen-
dación de Richard Musgrave que obtuve 
lue go de tomar su curso de Finanzas 

Fedesarrollo fue mi casa desde enton-

Jungui to, Carlos Caballero, José Antonio 
Ocam po, Guillermo Perry, y Miguel Urrutia, 

to a Fedesarrollo a Juan Luis Londoño y a 
Alejandro Gaviria, y trabajé con Mauricio 
Cárdenas, Alberto Carrasquilla, Eduardo 
Lora, Mauricio Rei na, Roberto Steiner y 
Leonardo Villar (la lista de compañeros de 

Fedesarrollo en algunos de los debates 
cambiarios señalados en este documento? 

-

Coyun tura Económica
radores de la entidad en el gobierno? Si se 
trata de los documentos escritos diría que 

-
cia, y en este documento se citan trabajos 
muy relevantes de Arbeláez, Barrera, Díaz 
Alejandro, Cárdenas, Echavarría, Fernán-
dez, Junguito, Ocampo, Steiner, Urrutia y 

Trataré dos temas, escogidos de manera 
relativamente arbitraria: el nivel de la tasa 
de cambio y la eliminación de la banda 

gran mayoría de directores e investigadores 
han preferido una tasa de cambio alta, con 
la idea de que ello promueve las exporta-

Pero varios de nosotros hemos ido luego al 
Banco de la República, y hemos aprendido 
a la fuerza que el impacto de las interven-
ciones cambiarias es extremadamente re-
ducido y que en muchas ocasiones los ban-
cos privados terminan ganando enormes 

fondos de estabilización que permitan co-
locar los recursos de las bonanzas en el ex-

la “enfermedad holandesa” los países del 

se muestra en el documento que aún en el 

palabra correcta) la tasa de cambio real se 
revaluó 42% entre junio de 1975 y junio de 
1983 a raíz de la llamada bonanza cafetera 
y de la apreciación del dólar frente a otras 

Recién posesionado Director de Fedesa-

vista al periódico La República en la cual 
recomendaba abandonar la banda cambia-
ria, pues consideraba urgente que la tasa de 
cambio se devaluara para combatir el cho-
que “externo” que afectaba a buena parte de 
los países emergentes y con especial fuerza 

quien había concluido en su tesis doctoral 
(en Oxford) que la economía colombiana 
había tenido un desempeño exitoso duran-
te los 1930s gracias a que eliminó el patrón 

También sabía que se habían desempeñado 
mejor las economías de los países desarro-
llados que durante los 1930s habían aban-
donado “pronto” el patrón oro y habían 

ese momento las experiencias de Nueva 
Zelanda, Canadá o Inglaterra con el nuevo 
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cambiaria) pero escribí unos pocos meses 
después un artículo que aún hoy, 20 años 
después, suscribo enteramente, con el títu-
lo "Hacia la devaluación real, adiós bandas 
cambiarias", el cual decía:

Parece mejor adoptar un régimen de 

cambio siga al mercado, con inter ven-
cio nes esporádicas cuando se aleje exce-
siva men te de aquella considerada desea-

documento se facilita aún más ahora que 
el gobierno ha anunciado su intención de 

Mi entrevista en La República provocó la 
renuncia de Roberto Steiner y de Alberto 

proponía mantener la banda y el segundo 
dolarizar la economía (para ello bastaba 

del Banco de la República según Carrasqui-

mi “celebración”, que en esos meses se die-
ron discusiones muy acaloradas e intensas 
con ex – Fedesarrollos, principalmente con 

Urrutia era el Gerente y Roberto Junguito y 

Como se menciona en el Documento, la 
dinámica de la economía iba en picada, el 
Ministro de Hacienda Juan Camilo Res tre-
po acusó públicamente a los miembros de 
la Junta Directiva del Banco de la Repúbli-

indo lentes frente a la profunda rece sión 
que vivía el país, el Congreso de la Repúbli-
ca y las Cortes cuestionaban la ta rea de la 
Junta, y el caricaturista de la revista Dinero, 
dirigida por Juan Luis Londoño, dibujaba 
burros cada que se refería a los miembros 

Guillermo Perry había manifestado en 1995 

política del Banco de la República fuese el 

instancia formal de coordinación que no 
fuese ni la la Junta Directiva del Banco de 
la República ni el Compes, y luego, como 
Ministro de Hacienda, consideró altamente 
inoportuno el salto hacia abajo en la banda 
cambiaria en diciembre de 1998 pues facili-

Mauricio Cárdenas fue Ministro de Trans-
porte en 1998 y 1999 y había escrito un libro 
sobre la tasa de cambio en Fedesarrollo: de-
fendió la banda, pero también detectó que 
el esquema no operaba como sugerían los 

Antonio Ocampo que, ya en CEPAL, le dijo 
al nuevo Ministro de Hacienda, Antonio 

quebrar a todo el mundo con esas tasas de 
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