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“Fedesarrolio habia sido concebido
originalmente como una entidad
recolectora de fondos para las
universidades. Manuel Carvajal, uno de los
dirigentes empresariales mas prominentes
del pais habia sido designado Presidente
del Consejo Directivo y tenia la
responsabilidad de seleccionar al Director
Ejecutivo que pondria en marcha la
institucion ... Le expuse mi convencimiento
de que al pais le convendria disponer de un
centro de investigacion independiente y
que para una empresa de esa naturaleza
estaria complacido de colaborar con él ...
Manuel acepto la propuesta con
entusiasmo si el centro de investigacion
demostraba su viabilidad y su capacidad
de generar recursos. Con ese
entendimiento acepté su invitacion, y él me

ofrecid su apoyo.”

Rodrigo Botero, 1995
En “Reflexiones acerca del origen y primeras
actividades de Fedesarrollo”

“Por mi parte, tenia los conocimientos, la
experiencia gubernamental, los contactos
internacionales, la energia y la confianza en
mi mismo para asumir el riesgo calculado
de demostrar la viabilidad de un centro de
investigacion econdmica y social
independiente. En cierta forma, estaban
alineados los astros para permitir que
naciera en Colombia una institucion nueva

Hoy, tanto la tecnocracia, como
Fedesarrollo, su cuna, refugio y sede, son
reconocidas como partes del
ordenamiento institucional colombiano.
Dejo a otros la tarea de evaluar la
contribucion que han hecho a la
modernizacion del pars.”

Rodrigo Botero, 2020
En “Origenes remotos de Fedesarrollo”
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I. Introduccion
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Luego de varios experimentos fallidos con
la devaluacion “gota a gota” en 1967-1991
y con la banda cambiaria en 1991-1999, el
pais adoptd el esquema de inflacién obje-
tivo en 1999 y comenzé a flotar su tasa de
cambio. El nuevo esquema ha permitido
que la inflacién esté cerca de la meta de
mediano plazo de 3% (con un rango en-
tre 2% y 4%), suavizar el ciclo econémico
y contribuir a la estabilidad del sistema
financiero.

Pero la flotacion “sostenible” de la tasa de
cambio supone algunos requisitos: bajos
descalces cambiarios y credibilidad del
Banco Central (con traspaso limitado de la
tasa de cambio a la inflacién). Finalmente,
con resultados mixtos, en algunos momen-
tos del pasado se intervino el mercado
cambiario con el propdsito de reducir la
volatilidad de la tasa de cambio.

La Seccién II del documento presenta las
principales caracteristicas del mercado
cambiario en Colombia y en el exterior,
describe la evolucién de la tasa de cam-
bio (nivel y volatilidad) en el periodo 1990-
2019, y muestra las fuertes variaciones
que tuvieron las tasas nominal y real en el
mediano y largo plazo. Se argumenta que
la volatilidad de corto plazo es incluso de-
seable (desincentiva las apuestas de los
especuladores), y se muestra que la tasa
de cambio nominal en Colombia se ha
movido con la de otros paises de la regién,
impulsada posiblemente por movimientos
relativamente similares en los términos de
intercambio y en los flujos de capital.

Se muestra que para el periodo 2009-2019
la tasa de cambio de Colombia se apartd
de las de otros paises de la regién cuando
variaron el riesgo pais (CDS, relativo a los
otros paifses) 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-
bio; los diferenciales de inflacién jugaron
un papel menor.

La Seccién III considera las ventajas
econémicas de la flotacién cambiaria, y
la TV analiza lo sucedido con los diferen-
tes regimenes cambiarios adoptados por
Colombia en el pasado: contrasta las expe-
riencias “fallidas” del régimen de craw-
ling peg (Decreto 444 o devaluacién “gota
a gota”) adoptado entre 1967 y 1991 y de
la banda cambiaria entre 1991 y 1999, con
la experiencia relativamente exitosa de
flotacién en 1999-2019.

El régimen de banda cambiaria resultd
mucho mas flexible que el anterior craw-
ling peg, y para algunos permitié una
transicién “suave” hacia la flotacién que
finalmente tuvo lugar en 1999. Para otros,
debié haberse abandonado mucho antes,
pero la economia politica de los regimenes
cambiarios es compleja: ;Por qué cambiar
algo que estd funcionando bien?.

Durante la llamada Crisis Asidtica (que
comenzo 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 economia que requeria tasas
de interés bajas para impulsar el consumo
y la inversion.

La flotaciéon cambiaria adoptada en 1999,
por el contrario, permitié un manejo de ta-
sas de interés contra ciclico para enfrentar
la crisis internacional de 2008-2010 y el des-
plome de nuestros términos de intercam-
bio en 2013-2016, pero no todos los colom-
bianos han estado enteramente satisfechos
con el nuevo esquema. En particular, el
presidente Uribe, preocupado con la fuerte
revaluacion nominal y real ocurrida entre
2002 y 2012, traté de quitarle al Banco de
la Republica el manejo cambiario; también
el manejo monetario en ausencia de flexibi-
lidad cambiaria.

La Seccién V discute los requisitos para la
flotacién sostenible en Colombia. Los des-
calces cambiarios son relativamente bajos
y el Banco de la Republica cuenta con am-
plia credibilidad. Ello permite anclar las
expectativas y un traspaso bajo de la tasa
de cambio a los precios. La Seccién VI con-
cluye y la VII, “Celebrando 50 Afios de Fe-
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desarrollo” describe algunos de mis recuer-
dos sobre discusiones en el drea cambiaria
con mis colegas y ex-colegas de la Entidad.

11, Evolucion de la Tasa
de Cambio Nominal y Real
en Colombia

El mercado global de divisas, también cono-
cido como Forex (Foreign Exchange) es, de
lejos, el mercado financiero mds grande
del mundo, mayor que todos los mercados
bursatiles del planeta combinados, con un
valor tranzado cercano a USD$ 6,6 billo-
nest. Ha crecido 70% desde 2004, vy se ha
triplicado desde 1992. Buena parte se debe
a compra venta de activos (no de bienes -
exportaciones e importaciones) y mas de
la mitad obedece a operaciones entre fir-
mas en el sector financiero. Los principales
centros de negociacién son, en su orden,
las bolsas de Londres, Nueva York y Tokio y

cerca del 45% de las transacciones se reali-
zan en doélares, el 16% en Euros y el 8% en
Yenes japoneses. Las divisas de economias
emergentes han ganado importanciay aho-
ra representan cerca del 20% del total, con
un peso relativamente bajo para los paises
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%)?.

El Grafico 1 presenta la evolucién de las
transacciones spot y forward para el caso
de Colombia entre enero de 2013 y octubre
de 2019. El volumen transado fuera del
pais (NDF, non delivery forwards) supera
ampliamente las compras y ventas locales,
crecié particularmente entre mediados de
2013y 2014y entre mediados de 2017 y 2018
pero ha caido en el ultimo afio; alcanzdé un
pico cercano alos $ 4.700 millones a media-
dos de 2018, el triple del valor a comien-
zos de 2013. El mercado local ha sido poco
dindmico, con un volumen de transaccio-
nes forward que practicamente duplica el
spot en los meses de mayor diferencia.

Grafico 1.
Voltimenes en el Mercado de la Divisa (millones de USDS$)
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El Grafico 2 muestra la evolucién de la
tasa de cambio nominal, TCN , y real, TCR
(2010=100) entre 1990 y 2018 (panel izquier-
do) y la inflacién en Colombia y en los
Estados Unidos (panel derecho). Para el
calculo de la tasa de cambio real se deduce
la inflacién en Colombia y en los Estados
Unidos. Se observa que la TCR y la TCN se
mueven conjuntamente en los periodos re-
cientes, de baja inflacién, pero no asi entre
1990 y 1997 cuando ésta era superior a 20%
en Colombia e inferior a 5% en los Esta-
dos Unidos.? En algunos modelos tedricos
la TCR aparece como uno de los determi-
nantes de la TCN.*

La tasa de cambio nominal pasé de $502
pesos por dolar en 1990 a $2.878 en 2003;
cay6 entre 2003 y 2016 (3.054), y se mantuvo
relativamente estable hasta 2018; hoy (30 de
septiembre de 2019) se encuentra en $3.478
pesos por ddélar. Las apreciaciones y depre-
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

-48% (2003-2012). Como se desprende de la
teorfa de la paridad del poder adquisitivo,
el valor promedio de TCR en los primeros y
ultimos diez afios es relativamente similar.®

La tasa de cambio real del Grafico 2 solo
considera larelacién entre el pesoy el délar
de los Estados Unidos, y utiliza como deflac-
tor el indice de precios al consumidor (IPC).
El Banco de la Republica calcula otros indi-
cadores, utilizando como deflactor adicio-
nal el indice de precios al productor (IPP),
y ponderando por canastas de paises segin
su peso en las exportaciones colombianas
no tradicionales o totales; también calcula
el denominado indice de competitividad
de algunos de nuestros principales produc-
tos de exportacién (banano, café, flores y
textiles) en el mercado de los Estados Uni-
dos.® Se observa una correlacién muy alta
cuando se utiliza uno u otro ponderador
(no tradicionales o totales), pero no tan-
to para los distintos deflactores. El indice
de competitividad estd mas cercanamente
asociado a la tasa de cambio que utiliza el
IPC, con valores pico en 1990 y en 2004.

Grafico 2.
Evolucién de la Tasa de Cambio Nominal y Real en Colombia
y de la Inflacién en los Estados Unidos y en Colombia.
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Fuente: Banco de la Reptblica y célculos del autor. La tasa de cambio nominal
vy real se calculd con respecto al délar, utilizando como deflactores el indice de precios al
consumidor en Colombia y en los Estados Unidos.

3 Formalmente, TCN : tasa de cambio nominal ($/USD$), promedio anual; TCR : tasa de cambio real entre el peso y el délar (2010=100), calculada

como TCR=

/
USD$ /P

Estados Unidos.
+Ver Krugman y Obstfeld (2002), 8" Edicién, capitulo 15.

5 La tasa

e cahbio real se revalué 35% entre 1990 y 1997 y 48% entre 2003 y 2012, y se devalu6 64% entre 1997

:TCN§ , donde Pes el indice de precios al consumidor en Colombia, y P’ el indice de precios al consumidor en los

2003, y 42% entre 2012 y 2018.

¢ Indicador de competitividad en el mercado de Estados Unidos. Como deflactor se utiliza el IPC. Calculado frente a 24 paises competidores en
los productos: banano, café, flores y textiles. La metodologfa se presenta en: Borradores de Economia No 273.
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El Gréfico 3 presenta la evolucién de dos de
las variables que seguramente han tenido
una influencia importante sobre las tasas
de cambio real (y nominal): los términos
de intercambio y los ingresos de capitales
(ver también Seccién IV.B). Los términos
de intercambio fueron relativamente ba-
jos durante los 90s, se elevaron de manera
paulatina entre 2000 y 2011, cayeron entre
2011y 2016, y se recuperaron parcialmente
entre ese afio y 2019. Por su parte los flujos
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 afios

siguientes. En sintesis, la revaluacién real
de 1990-97 ocurri6 en un contexto de ba-
jos términos de intercambio y fuertes en-
tradas de capital internacional, mientras
la de 2003-2012 estuvo acompafiada por
términos de intercambio altos y fuertes en-
tradas de capital. Varios estudios de Fede-
sarrollo han identificado esas tendencias.
Asi, Villar (2005) muestra los flujos de capi-
tal privado hacia y fuera de Colombia en-
tre 1970 y 2004, y Cardenas y Barrera (1992)
mencionan algunas de las posibles razones
para el fuerte ingreso de capitales durante
la primera parte de los 1990s.”

Grafico 3.
Flujos de Capital y Términos de Intercambio
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Fuente: Banco de la Republica. Los flujos de capital hacia el pais se calcularon
como la variacién en reservas internacionales menos la cuenta
corriente. Formalmente, CK=AR-CC, donde CC, Ry CK corresponden
a la cuenta corriente, el nivel de reservas internacionales y la cuenta de capitales.

Otro determinante importante es el riesgo.
El Grafico 4 muestra dos indicadores para
Colombia, el EMBI y el CDS, desde febrero
de 1997 y enero de 2003, respectivamente,
con un comportamiento relativamente
similar en el tiempo. Los valores méxi-
mos del EMBI ocurrieron en noviembre de

1998 (crisis asidtica y crisis del régimen de
banda cambiaria) y en septiembre de 2002
(eleccién de Lula en Brasil), mds de 5 veces
superiores a los actuales; también fueron
altos, aun cuando menores, en octubre de
2008 (crisis internacional iniciada con la
quiebra de Lehman).

7 Villar (2005) muestra que el ingreso promedio relativo al PIB entre 1992 y 1997 fue el mds alto en el periodo 1970-2004. Cardenas y Barrera (1992)
mencionan algunas de las posibles razones. Entre ellas, el posible ingreso de capitales ilegales, los cambios en la regulacién en los paises desarro-
llados, la repatriacién de capitales de colombianos en el exterior, la liberalizacién de la cuenta de capitales y el desalineamiento de la tasa de cambio
real. Los autores, concluyen, sin embargo, que el factor principal fue el diferencial entre las tasas de interés externas e internas y que éstas ultimas
se elevaron cuando las autoridades trataron de esterilizar el ingreso de divisas. externas La nueva Junta del Banco comenzé a operar en septiembre

de 1991 y cambi6 dicha politica. Ver también Steiner (1996).
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Grafico 4.
EMBI y CDS en Colombia 1995-2019
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Fuente: Bloomberg.

Los incrementos y caidas en la tasa de cam-
bio nominal y real han sido relativamente
similares en los distintos paises de América
Latina, en parte porque los términos de in-
tercambio, flujos de capital, y el riesgo tam-
bién presentan tendencias relativamente
comunes.

El Gréafico 5 presenta la evolucion de la
tasa de cambio nominal en Colombia y en
América Latina (promedio ponderado para
Brasil, Méjico, Perd y Chile) entre 1992 y
2019. El movimiento de ambas tasas es
similar, con una correlacién simple de 0,99,
aun cuando la tasa colombiana se despren-

Grafico 5.
Tasa de Cambio Nominal en Colombia y en América Latina
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Fuente: Bloomberg y célculos de los autores. El grupo LATAM resulta de un
promedio ponderado por nuestras exportaciones para Brasil, Méjico, Pert y Chile.
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de del promedio en algunos periodos como
2001-2006 y los meses recientes.®

Gamboa y Romero (2019) tratan de explicar
el comportamiento del diferencial entre la
tasa de cambio en Colombia y en América
Latina. Muestran que nuestra tasa de cam-
bio estuvo excesivamente revaluada (i.e.
con una diferencia mayor a dos desviacio-
nes estdndar) a mediados de 2014, y excesi-
vamente devaluada a comienzos de 2016;
hoy estaria un poco sobre devaluada, pero
en el rango de dos desviaciones estandar.
Ademas, para el periodo 2009-2019 sugie-
ren que la tasa de cambio se habria movi-
do, fundamentalmente, con otras monedas
de la regién. Como factores explicativos
adicionales le siguen en importancia los
diferenciales de riesgo (CDS) y las variacio-
nes en los precios relativos del petréleo
frente a otros bienes primarios en la regién;
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-

bio; los diferenciales de inflacién juegan un
papel menor.

El panel izquierdo del Grafico 6 muestra
la volatilidad cambiaria de corto plazo en
Colombia en el periodo 1996-2018. El indice
se ha multiplicado por tres, con valores
maximos en 2008 (4° trimestre) y 2016 (2°
trimestre). El panel derecho muestra una
medida relativamente similar para Colom-
bia y otros 16 paises, calculada por el FMI a
partir de un promedio mévil para la desvia-
cién estandar de las variaciones diarias. La
tasa de cambio en Colombia es una de las
mas volatiles, después de Sur Africa (SAF),
Brasil (BRA) y Australia (AUS); en el extre-
mo opuesto aparecen Guatemala (GTM),
Pert (PER) y Trinidad-Tobago (TTO).

Otros estudios muestran que la volatili-
dad de la tasa de cambio en Alemania,
los Estados Unidos o Inglaterra (para los
paises desarrollados en general) es menor
a la nuestra, y relativamente similar a la de

Grafico 6.
Volatilidad de la tasa de cambio nominal en Colombia entre 1998 y 2017,
y en distintos paises (promedio para 2005-2017)
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Fuente: Panel izquierdo: IMF, promedio mévil de 6 meses para la desviacién estandar de los cambios diarios).
Panel derecho: Cédlculos actualizados con base en Vargas (2011). El autor reporta los promedios trimestrales de la
desviacién estandar con base en cifras diarias de la tasa de cambio nominal.

8 De hecho, la mayoria de los paises del mundo mostraron una tendencia similar frente al délar en el tltimo decenio, con diferencias acentuadas

entre paises petroleros y no petroleros.
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Pert, aun cuando por razones diferentes:
la alta volatilidad observada en paises
como Australia, Nueva Zelandia y Canada,
asi como la baja volatilidad observada
en Alemania o Inglaterra posiblemente
se debe a la alta (baja) volatilidad en los
fundamentales, mientras que la baja volati-
lidad en Pert obedece mas a las fuertes in-
tervenciones cambiarias en un contexto de
bajos flujos de capital. Una hipétesis alter-
nativa, dificil de probar, es que los paises
con mayor volatilidad cambiaria, como
Colombia, son también paises con grandes
rigideces de precios, y ello produce el lla-
mado overshooting en la tasa de cambio
nominal (Rogoff, 2002).

Krueger (1984, p.550) distingue dos tipos de
volatilidades. Una, de mediano plazo, como
la que se observa con la tasa de cambio real
en el Gréafico 2, y la volatilidad diaria o de
muy corto plazo. La primera crea grandes
problemas a los exportadores e importado-
res, y es dificil de cubrir en los mercados
cambiarios,” mientras la segunda puede
ser incluso saludable: crea riesgo para los
especuladores. Segtin Vargas (2011), la vola-
tilidad del tipo de cambio ha promovido el
desarrollo de marcados de cobertura, ha
fortalecido la estabilidad financiera, ha re-
ducido los descalces cambiarios y ha per-
mitido un grado sustancial de flexibilidad
en la tasa de cambio. Como veremos, la alta
variabilidad del tipo de cambio puede venir
acompafiada de una inflacién estable cuan-
do la credibilidad de la politica monetaria
es alta y las expectativas de inflacién estan
ancladas.

I1I. Ventajas
Macroecondmicas de la
Flotacion. Regimenes
Cambiarios y Choques

De acuerdo con la experiencia internacio-
naly con los desarrollos tedricos en el drea,

parece conveniente mantener una tasa de
cambio fija (fijada, el extremo es la moneda
Unica, el délar) cuando se puede garantizar
que los choques, ya sean externos o inter-
nos, afecten poco la economia, una condi-
cién dificil de lograr en la mayoria de los
casos, incluyendo el de Colombia.

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
formas moderados por la politica fiscal del
gobierno y por un Banco Central que actua
como prestamista de tltima instancia; iii)
tienen alta integracién comercial con una
tasa fija que facilita exportar e importar; o
muestran alta integracion laboral, con una
mano de obra que sale de los estados que
padecen choques negativos.

Parte de los problemas surgidos con el Euro
provienen de la carencia de algunas de es-
tas caracteristicas: i) no hay politica fiscal
comun en Europa; ii) hay baja integracién
comercial entre los paises del norte como
Alemania y los del sur como Grecia; iii) la
movilidad laboral se ve cada vez mas res-
tringida; iv) y no existe un estado central
que distribuya recursos hacia los paises
afectados por choques negativos (si existe
un Banco Central prestamista de ultima ins-
tancia desde 1998 cuando se crea el Euro).

De otra parte, buena parte de las crisis
internacionales recientes relacionadas con
salidas de capital ocurrieron en paises con
tasas de cambio relativamente rigidas (Mé-
xico, en 1994, Tailandia, Indonesia y Corea
en 1997, Rusia y Brasil en 1998, y Argentina
y Turquia en 2000); y no se presentaron en
otros paises con tasas de cambio mads fle-
xibles: ni Sudéfrica, ni Israel, ni México, ni
Turquia en 1998 (Fischer, 2001); ni Colom-
bia ni otros paises que flotaron durante la
crisis internacional iniciada con la caida
de la firma Lehman Brothers en 2008-2010
o durante el violento choque de términos
de intercambio que tuvo lugar en 2011-2016.

La flotacién cambiaria permite devaluar la
tasa de cambio (y elevar las exportaciones

? Aparte de las diferencias en el régimen cambiario (fijos vs. flexibles, ver abajo), la variacién en la volatilidad observada de la TCR para los paises
de la muestra puede relacionarse con su grado de apertura comercial. Mientras mds cerrada es una economia, mayor es la fraccién de precios

internos que responden a movimientos de la tasa de cambio nominal y,
son las economias mas cerradas en la regién. Ver Echavarria (2019) y Ca

or tanto, mayor la volatilidad de la TCR. Y Colombia, Argentina y Brasil
vo, Izquierdo, y Talvi (2003).
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de otros productos) cuando el precio de
los bienes primarios cae. También permite
manejar la politica monetaria de manera
contra ciclica.’* Como lo menciona la lite-
ratura de la llamada trilogia imposible, y
como lo sugiere la experiencia colombiana
durante el periodo de la banda cambiaria
(Seccién IV.B) sélo pueden lograrse dos de
tres objetivos deseables: i) flujos amplios
de capital, ii) tasa de cambio fija(da), y iii)
politica monetaria contra ciclica. Por ello
los tipos de cambio flexibles proporcionan
amortiguadores utiles contra los choques
reales (i.e. en los términos de intercambio) y
también, aun cuando la evidencia es menos
solida, contra los choques financieros ex-
ternos. La flexibilidad cambiaria también
ayuda a reducir las desalineaciones en el
tipo de cambio real.

Contamos con un experimento de labora-
torio, los afios 1930s, para demostrar que
la devaluacién de la tasa de cambio que
acompafé ese enorme choque negativo
favorecié la recuperacién de la economia.
Los trabajos de Eichengreen y Sachs (1985)
y Bernanke (2004) muestran, en efecto, que
los paises que mads rapido abandonaron el
patrén oro, y devaluaron sus monedas, ex-
perimentaron una recuperacién mas rapi-
da que los demas. Y existe evidencia similar
para América Latina (Diaz Alejandro, 1982)
y para Colombia (Echavarria, 1982).

Los trabajos mas recientes de Broda (2004),
Edwards y Levi (2005) y Edwards (2011)
muestran el efecto amortiguador de la
flotacién cambiaria cuando existen cho-
ques a los términos de intercambio. En la
misma direccién, Céspedes y Velasco (2012)
y Aizenman, et al. (2017) encuentran que
los tipos de cambio menos flexibles estan
asociados con una mayor variabilidad del
producto.

Los trabajos recientes de Gita Gopinath su-
gieren, sin embargo, que los precios de bue-
na parte de las exportaciones internacio-
nales se fijan hoy en doélares, y ello reduce
la respuesta a la devaluacién (no hay mas
demanda internacional cuando se devalta,
aun cuando las utilidades de los exportado-
res aumentan). La experiencia colombiana
reciente también sugiere que la elasticidad
precio de las exportaciones no tradiciona-
les se ha reducido, un tema controversial.**

En cuanto a los choques financieros,
Berkmen, et al. (2012) demuestran que
la flexibilidad del tipo de cambio estuvo
asociada con un menor impacto de la cri-
sis financiera mundial de 2008-2010 sobre
la produccién®?, y Obstfeld, Ostry, y Qureshi
(2017) encuentran que la transmision de los
shocks financieros globales se magnifica
bajo regimenes de tipo de cambio fijo en
relacién con los mas flexibles (aunque no
necesariamente completamente flexibles).

Pero no toda la evidencia es igualmente
concluyente.® Kearns y Patel (2016), por
ejemplo, sugieren que las propiedades
aislantes de la flotacién son menores a lo
esperado pues las depreciaciones del tipo
de cambio a menudo tienen efectos adver-
sos en las condiciones financieras internas
cuando existen desajustes monetarios.

Finalmente, Holtemoller y Mallick (2013)
encuentran que cuanto mayor es la flexi-
bilidad del régimen monetario, menor es
la desalineacion de la tasa de cambio real,
y Coudert y Couharde (2019) sugieren que
las monedas vinculadas a un régimen de
tasa de cambio semi - fija o fija tienden a
estar significativamente mds sobrevalo-
radas que las flotantes. Este hallazgo es
potencialmente importante por la posible
relacién entre sobreevaluacién y menor
crecimiento econémico.

10 Feenstra y Taylor (2012) presentan una demostracién formal de la llamada trilogia imposible. Existen 3 ecuaciones: una para la tasa de cambio

fija ( e-e_ =), donde € corresponde a la tasa de cambio nominal presente y €° a la tasa de cambio nominal esperada en el futuro); una para
e-e
‘e

la libre mov1hdad de capitales (una aproximacién a la llamada paridad no cubierta R = R*+

donde Ry R"corresponden a las tasa de
interés nominal interna y externa); y una tercera para la politica monetaria auténoma ( R # R”). Se puede mostrar que cada par de ecuaciones

contradice la tercera. Obstfeld, Shambaugh, y Taylor,(2004) ilustran esa trilogia imposible en la historia desde el periodo del patrén oro hasta la
flotacién posterior a Bretton Woods.

! Ver Gopinath, et al.(2016) y Casas, et al.(2017). El trabajo de International Monetary Fund (2015) muestra una respuesta sustancial de las
exiortaciones a la tasa de cambio para una muestra de 60 paises (con una variacién importante entre paises). De otra parte, es dificil explicar
a baja respuesta de las exportaciones colombianas a las fuertes devaluaciones ocurridas en el periodo reciente, como si ocurria en el pasado.
Echavarria(1982) y Misas, Ramirez, y Silva (2001) encuentran elasticidades precio de las exportaciones cercanas a 1 para los 1960s y 1970, y 1980s.
Los resultados de trabajos mds recientes son contradictorios. Torres, et al. (2019) encuentra elasticidades promedio cercanas a 0,8, mientras
Carranza (2018) no encuentra respuesta alguna.

" Una posicién relativamente escéptica sobre estos puntos aparece en Gosh, Ostry, y Tsangarides (2010) y en Gosh, Ostry, y Qureshi (2016).

" Rey (2013) e IMF (2017) no encuentran un efecto importante del régimen "cambiario sobre la suscepnﬁhdad de los paises a los shocks finan-
cieros externos.
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IV Colombia: Decreto
444 Banda Cambiariay
Flotacion

Corden (2002) distingue un nimero amplio
de regimenes cambiarios, desde la dolari-
zaciéon como el més rigido, hasta la libre
flotacién.* 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
adoptada en 1991. En 1999 se comienza a
flotar cuando se adopta el régimen de in-
flacién objetivo.

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

Segtn las historias del momento, a raiz
del Decreto 444 de 1967, el Presidente de
Colombia acordada cada dia el nivel “desea-
ble” de la tasa de cambio nominal con los
gerentes del Banco de la Republica y de la
Federacion de Cafeteros, tratando de com-
pensar con minidevaluaciones diarias la
mayor inflacién local frente a la internacio-
nal en presencia de un rigido control a las
transacciones en divisas.

No obstante, ello no se logré enteramentey,
por ejemplo, a raiz de la llamada bonanza
cafeteray de la apreciaciéon del délar frente
a otras monedas la tasa de cambio real se
revalud 42% entre junio de 1975 y junio de
1983 (Banco de la Republica, 2005).

Como director de Fedesarrollo, Urrutia
(1981) mostré que aunque las tasas de in-
flacién fueron modestas para los estandares
latinoamericanos, tendieron a ser mas altas
que las de los paises desarrollados, con una
presién permanente a la revaluacién real
del tipo de cambio y altas devaluaciones

a crisis cambiarias muy serias en 1958 y en
1967. %

De todas formas, la excesiva rigidez de la
tasa de cambio nominal (y la consecuente
ausencia de una politica monetaria) llevé
a que la inflacién llegara en 1990 a un ni-
vel cercano a 30%. Por ello, y con el fin de
contar con algin espacio para la politica
monetaria, se decidié permitir mayores va-
riaciones en el nivel de la tasa de cambio
nominal.

En octubre de 1991 se revivieron los llama-
dos certificados de cambio (Cc, utilizados
por primeravez en 1977): se quito el caracter
redimible a la divisa a la vista, y se pospu-
so la fecha de maduracién a 1 afio. Ello
significé un castigo de 12,5% para quienes
quisieran redimir el Cc inmediatamente,
o de 0% para quienes esperaran hasta que
el papel venciera. Puede mostrarse que su
precio dependia de las tasas de interés vi-
gentes y de la devaluacién esperada por los
agentes econdmicos, con intervenciones de
las autoridades cuando el descuento supe-
raba 12,5%.

Este primer perfodo de la “banda” aparece
descrito en la parte inicial del Gréfico 7. El
Cc se convirtié en un instrumento impor-
tante de esterilizacién de las reservas inter-
nacionales y su stock crecid, como propor-
cion de la base monetaria, desde 5% hasta
50% entre el comienzo y el final de 1992.
La Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca decidié descontinuar el mecanismo de
los Cc en 1994 a fin de lograr mayor control
monetario sin emisién de deuda en délares.

El pais adopté la banda cambiaria en forma
explicita el 24 de enero de 1994, unos atios
después de México (1985), Israel y Chile
(1984); Brasil la adoptd en 1995. El esque-
ma tiene cuatro parametros relevantes. El
primero es el nivel inicial de la tasa central
y su ritmo de devaluacién; el segundo es la
amplitud de la banda; el tercero, la politi-

5 nominales esporddicas. El autor concluye ca en materia de intervencién dentro de
8 que el costo politico de grandes devaluacio- la banda; y el ultimo, el horizonte hacia el
3 nes llevé a posponer los ajustes en el tipo cual se preanuncian sus niveles.
2 |2 de cambio, produciendo ciclos e incer-
ZE tidumbre en la economifa y un impacto Para fijar adecuadamente el nivel central
Sk negativo sobre las exportaciones no tradi-  de la banda es necesario estimar el grado
- |=  cionales. Segin Urrutia, el sistema condujo ~ en que la tasa de cambio inicial difiere de
= < 14 Ver también Feenstra y Taylor (2012), cap.2, p.38.
e 5Echavarria (2000) discute las caracteristicas del régimen cambiario en Colombia entre 1923 y 1950, y Diaz Alejandro (1976) en las décadas siguientes.
182 1o Algunos autores que el efecto resultante sobre las tasas de interés incrementé atin mas los flujos de capital hacia el pais. Ver Cardenas y Barrera

(1992) y Steiner (1996).
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los niveles de equilibrio de mediano plazo.
En segundo lugar, la amplitud es mayor
cuando el grado de incertidumbre sobre
el tamano de los choques futuros es alto,
y cuando se desea tener un mayor nivel de
control monetario (la Junta Directiva del
Banco de la Republica también cred una
banda monetaria, en el interior de la cual
debia fluctuar el agregado monetario M1).

Tercero, la Junta Directiva se reservd el
derecho de intervenir dentro de la banda
en un grado importante pudiendo inclu-
so efectuar transacciones con la Tesoreria
General de la Nacién. Por tltimo, se decidio
anunciar la banda vigente cada dia para los
siguientes 10 dias; Chile lo anunciaba a 1
mes e Israel a 1 afio (Banco de la Republica,
2005).

La nueva banda salt6 hacia abajo 6,1% con
respecto a la de los Cc el dfa de su creacién
afinales de enero de 2004, y nuevamente 7%
hacia abajo el 12 de diciembre de 1994, ante
las presiones revaluacionistas ocasionadas
por el ingreso de capitales y por las expecta-
tivas del auge petrolero. Ello molesté al en-
tonces Ministro de Hacienda, Guillermo
Perry (1994-1996), interesado en que la tasa
de cambio no se revaluara. La banda salté
9% y 5,6% hacia arriba el 2 de septiembre
de 1998 y el 28 de junio de 1999, lo cual per-
mitié reducir un poco las tasas de interés.”

La amplitud de la banda cambié desde
12,5% en el viejo esquema a 15% en el mo-
mento de su creacién en 1994 (7,5% por en-
cimay 7,5% por debajo del punto medio) y a
22% el 28 de junio de 1999. Segin documen-
tos internos del Banco de la Republica, se
pensé que la pendiente y la amplitud de la
nueva banda permitirfa que la tasa de cam-
bio nominal terminarfa 1995 ligeramente
arriba del punto minimo del corredor
cambiarlo en el escenario de programacién
del Banco (superavit fiscal de 0,7% del PIB
y un creciemiento del crédito del sistema
financiero al sector privado del 35%).

La tasa de cambio estuvo pegada a la par-
te inferior de la banda durante algunos
meses en 1997, pero los momentos mas
problematicos ocurrieron en los periodos
en que la tasa de cambio se pegé al techo
durante buena parte de los afios 1996 y 1998
(hubiese ocurrido algo similar en otros afios
sila banda no salta hacia arriba). Son perio-
dos en que los especuladores conocen per-
fectamente la variacién de latasa de cambio
para los préoximos dfas o meses. El esquema
se abandono el 24 de septiembre de 1999,
luego de vender USD$ 395 millones entre
el 22 y el 24 de septiembre (y USD$ 1.700
millones en 1998 y 1999) para defender el
techo, hasta el momento en que se cerr¢ la
negociacion con el Fondo Monetario Inter-
nacional (ver abajo).

Grafico 7.
La Banda Cambiaria en Colombia
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"La tasa para los Depésitos a Término (DTF) se redujo en mds de 14 puntos, pasando de 36% en junio de 1998 a 22% a finales de abril de 1999. En
ese momento tambien se decidié imponer un limite del 50% del patrimonio técnico a la posicién propia de contado en moneda extranjera de los

intermediarios del mercado financiero.
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oto » 1998 -2003

El nuevo régimen resulté mucho mas flexi-
ble que el anterior crawling peg pasivo,
y para algunos permitié una transicién
“suave” hacia la flotacién que finalmente
tuvo lugar en 1999, gracias, ademads, a los
desplazamientos de la banda, y la amplia-
cion del rango hacia el final del perfodo.
Para otros la banda fue util para bajar la in-
flacién desde los niveles superiores a 30%
a comienzo de la década (permitié algun
grado de politica monetaria activa), pero
debi6é haberse abandonado mucho antes
de la crisis que se venfa incubando durante
la segunda parte de los 90s.'® Por supuesto,
uno de los problemas de los regimenes de
tasa de cambio semi-fija es que nunca se
abandonan mientras estén funcionando.
;Cudl serfa la razon para hacerlo?

Todas las variables macroeconémicas se
comportaron desfavorablemente durante
buena parte de los 90s. El déficit de la cuen-
ta corriente llegd a casi 8% del PIB en el pri-
mer trimestre de 1998. El déficit fiscal del
gobierno central estuvo en relativo equili-
brio en 1991 pero se amplié paulatinamente
durante la década hasta alcanzar el 7% del
PIB en 1999; el del sector publico consoli-
dado presentd superavits en la primera par-
te de los 90s y déficits crecientes entre 1995
v 1998 (-3,2% del PIB en este afio).”

De hecho, el documento en que la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica explicé al
Congreso la cancelacién de la banda (Banco
de la Republica, 1999) termina con una lista
de citas en que la Junta advirtio al Congreso
y al Gobierno sobre la necesidad de realizar
ajustes fiscales que nunca ocurrieron.

En el marco de la Emergencia Econémica
decretada el 16 de Noviembre de 1999 se
adoptd una “contribucién transitoria” que
solo operaria hasta diciembre de 1999, el
comienzo del impuesto del 4 por 1000 a las
transacciones financieras que aun rige hoy,
20 afios después.

El saldo de la deuda privada crecié acelera-
damente, desde un nivel cercano a USD$
2.000 millones en 1990 y 1991, hasta mas
de USD$ 15.000 millones en 1998; y el de la
deuda publica crecié menos, pero alcanzé

un nivel superior a USD$ 18.000 millones en
1998. El paifs perdi6 el grado de inversion
en agosto de 1999 (solo lo recuperé en ju-
nio de 2011).* Finalmente, la experiencia
colombiana en materia de regulacién fi-
nanciera no fue afortunada durante los 90s,
otro factor que agudizé la crisis financiera—
cambiaria de finales de los 90s.

En octubre de 1998 8 de 13 bancos reporta-
ban {ndices de calidad de cartera vencida
superior al 10% y de estos, cinco mostraban
indices en el rango15-29%. En ese momen-
to el promedio del indice de cartera vencida
para las corporaciones de ahorro y vivienda
CAV era 12,2% (en el pasado raramente su-
peraba el 5%). El indicador superaba el 15%
en dos de las ocho CAVs que operaban en
el mercado. Se presentd en ese momento la
quiebra de Gran Ahorrar, la tercera corpo-
raciéon de ahorro y vivienda, con mds de un
millén de ahorradores.

Los mayores problemas se presentaron en
el sistema cooperativo y en algunos bancos
publicos. En diciembre de 1998 este subsec-
tor estaba conformado por once estableci-
mientos de crédito, y casi la totalidad esta-
ba en situacién de insolvencia. En el afio
2000 se cerraron el Banco Central Hipoteca-
rio (BCH) y el Banco del Estado. Fogafin, la
entidad llamada a actuar en estas circuns-
tancias, estaba iliquida (Valencia, 2019).

La banda resulté un mecanismo excesiva-
mente rigido para acomodar los choques
que trajeron los desbalances macroeco-
némicos mencionados, la Crisis Asidtica
y otros eventos domésticos desfavorables
(ver abajo) en un pais caracterizado por
enormes rigideces en la politica fiscal y en
el mercado laboral.

Las rigideces en el mercado laboral colom-
biano son enormes. Como prueba, Rein-
hart y Rogoff (2009) muestran el cambio en
el PIB per cdpita y en el desempleo durante
21 grandes crisis internacionales. Colombia
aparece con un impacto “moderado” cuan-
do se considera lo sucedido con el PIB, en
la crisis de finales de los 1990s, pero con
uno de los mayores incrementos en el de-
sempleo. Segun los autores, el desempleo

'8 Ver Echavarria, et al. (2012) y Echeverry (2001).

¥ La carga tributaria crecié 2,5 puntos del PIB entre 1990 y 1999, pero el gasto del gobierno central creci6 10,5 puntos del PIB en ese mismo perio-
do, desde 8,5% del PIB en 1990 a 19% en 1999 y 2000. Ver Junguito y Rincén (2006)
2 Ver Echavarria, et al. (2012). La deuda total del gobierno central se mantuvo relativamente estable durante la primera parte de los 1990s, pero

se triplicé entre 1995 (14,6% del PIB) a 2000 (casi 40%).
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solo se comportd peor (en magnitud y en
duracién) durante las crisis de 1929 en los
Estados Unidos y la de 1991 en Finlandia.

Muchos colombianos, especialmente de
clase media perdieron sus viviendas, las de-
cisiones adoptadas por las Cortes sobre el
sistema UPAC en 1999 debilitaron (aiin mas)
las corporaciones de ahorro y vivienda,” y
el desempleo se elevo desde 7% en 1995 a
19% en 2000 y se mantuvo por encima de
10% durante toda la década siguiente.

A finales de 2000 la revista The Economist*
mencionaba las enormes dificultades que
enfrentaban los paises andinos, y conside-
raba que en ninguno de ellos era la situa-
cién econodmica y politica tan compleja
como en Colombia. De hecho, la mayor cai-
da en los influjos de capital hacia Colom-
bia durante 1998-1999 no se presento en el
rubro de portafolio, sino en el de inversién
extranjera directa, en parte como resultado
del deterioro en la situacién politica (tam-
bién influyé la renegociacién de contratos
petroleros). Como se indicé en la Seccién 11,
los indicadores de riesgo del pais tuvieron
sus mayores valores historicos en noviem-
bre de 1998 (crisis asiatica y crisis del régi-
men de banda cambiaria) y en septiembre
de 2002 (eleccién de Lula en Brasil).

La dindmica de la economia iba en pica-
da, el Ministro de Hacienda Juan Camilo
Restrepo acusé publicamente a los miem-
bros de la Junta Directiva del Banco de la
Republica de vivir en una torre de marfil y
de ser indolentes frente a la profunda re-
cesién que vivia el pais, el Congreso de la
Republica y las Cortes cuestionaron dura-
mente la tarea de la Junta, y el caricaturis-
ta de la revista Dinero, dirigida por Juan
Luis Londofio, dibujaba burros cada que se
referia a los miembros de la Junta. Segun se
afirma en uno de los documentos del Banco
de la Republica que sirvieron para preparar
el futuro régimen de inflacién objetivo:

Sin credibilidad, sin posibilidad de
convencer a los mercados de manera
inmediata de que la politica econémica 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 opcién mas apropiada
y posiblemente Unica es el abandono del
actual régimen cambiario.

Los mercados conocian la notable cai-
da del PIB y las altas tasas de desempleo,
por lo que también percibian que el uso
de las tasas de interés como instrumento
permanente para defender la banda tenia
costos econdmicos, sociales y politicos
prohibitivos; v que existian fuertes fragili-
dades en el sistema financiero. Para la co-
munidad financiera internacional y nacio-
nal era evidente que el esquema de banda
tenfa poco apoyo entre los Ministros en el
Gobierno,” entre los técnicos del Fondo
Monetario Internacional y en los centros de
pensamiento como Fedesarrollo (Urrutia y
Llano, 2012, p.13). Ademas, para todos era
claro que la adopcion de fuertes controles
de capital como alternativa a la flotacion
implicarfa un viraje total e inconveniente
de la politica econémica.

Por razones similares Echavarria (1999)
concluyo en esos momentos que la "banda
saltarina" adoptada era una mala soluciény
que el pais debia flotar su tasa de cambio.
Segun el autor, la mayoria de paises fueron
abandonando las bandas cambiarfas duran-
te la “crisis asidtica” de 1998-99, pues las su-
puestas ventajas del sistema no parecieron
materializarse en momentos de crisis, y los
costos resultaron mayores a los beneficios.
Las bandas no tuvieron las propiedades
que mencionaban los modelos tedricos que
impulsaron su adopcién,? invitaron a la
especulacion, y no fueron apropiadas para

2'En 1999 se cambi6 el método de célculo del UPAC, se prohibieron los prepagos de deuda, se impuso un control a las tasas de interés, con bene-

ﬁcios adicionales para los deudores.
2The Economist,

"Turmoil in the Andes", (2000), November 2. Urrutia y Llano (2012) comentan que: Como era de esperar, los informes al Con-

greso no mencionan otro factor 1mportante en la crisis cambiaria de 1998. Ese fue un aflo de elecciones después de un gran cuestionamiento
al gobierno saliente por el apoyo financiero de narcotréfico al presidente en el periodo electoral. El enfrentamiento del gobierno con el de los
Estados Unidos fue tal que se pensé que este ultimo podria congelar las reservas internacionales colombianas. El Banco (de la Repuiblica) decidid,
ante este peligro, diversificar parte su portafolio de inversiones hacia otros pafses y se informé al presidente de la reserva federal de Nueva York
de ese movimiento, quien no se sorprendié y no puso ninguna objecién. Sin duga la crisis politica y las elecciones generaron incertidumbre
cambiaria, pero en ‘el fondo esta se debid, primordialmente al cambio en el entorno econémico internacional (p.12).

*Tuvo el apoyo de Antonio Urdinola, Ministro de Hacienda en el Gobierno Samper, para quien “el pais debe entender que la estabilidad de la
banda cambiaria es la estabilidad de la economia”, pero en menor medida de Juan Camilo Restrepo el primer ministro de hacienda de la admi-
nistracién Pastrana.

* Ver Krugman (1991), Cdrdenas (1997) y Galindo (1998). Por supuesto, el nivel de endeudamiento de las firmas en el exterior depende parcial-
mente del régimen cambiario, y la mayor estabilidad cambiaria que produjo la banda incentivé el endeudamiento en délares; es interesante, en
la misma direccion, observar 1 reduccién del endeudamiento externo (en’el total de deuda) luego de que se abandona la banda en 1999.
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acomodar los choques sustanciales de esos
anos.

El Banco de la Republica abandoné la ban-
da muy tarde, luego de intensas discusio-
nes entre sus codirectores,”® en parte por
el temor a que la devaluacién resultante
quebrara a las empresas nacionales endeu-
dadas en dolares.*® En otros trabajos de
Echavarria en Fedesarrollo el autor mues-
tra, sin embargo, que eran muy pocas las
firmas altamente endeudadas en el exte-
rior: la mayoria de ellas con inversién
extranjera directa (en los sector de energfa,
aguay gas), con un peso muy bajo en el to-
tal de ventas y de exportaciones.

Los cuatro 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-
varria y Arbeldez, 2003).% Ademds, como se
verd adelante (Gréfico 10) la participacién
de la deuda en divisas en el PIB en ese mo-
mento era relativamente baja, similar a la
actual.

En agosto de 1998, una vez comenzd la
administracion Pastrana, la Junta Directiva
del Banco de la Republica discutié con el
nuevo Ministro de Hacienda, Juan Camilo
Restrepo, la politica cambiaria que deberia
seguirse hacia el futuro. Finalmente, el 25
de septiembre de 1999 se decidié flotar, y
abandonar el compromiso formal de defen-
der los limites de la banda. Ello ocurri6 en
el marco de un acuerdo con el FMI en que
se fijaron metas macroeconémicas para los
siguientes tres afios, y en un momento en
que la tasa de cambio real registraba uno de
los niveles histéricos mas altos del periodo
1975-1998 (Grafico 1). En un momento, tam-
bién, en que se estaban contratando crédi-
tos sin precedentes con el Banco Mundial,
el BID, la Corporacién Andina de Fomento
(CAF) y el Fondo Latinoamericao de Reser-
vas (FLAR) (Valencia, 2019).

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 linea de apoyo a
nuestra balanza de pagos por USD$ 3.000
millones, bajo la modalidad conocida como
Extended Fund Facility. Nuestras reservas
internacionales ascendian en ese momen-
to a USD$ 8.100 millones, mucho menores
al nivel de USD$ 9.938 millones observados
a finales de 1996, pues se habian vendido
montos importantes para defender la ban-
da. Mirado en el tiempo las cosas salieron
bien. Michel Camdessus, Director Gerente
del FMI entre 1987 y 2000, felicité luego a
Colombia por haber logrado una de las
flotaciones cambiarias mas tranquilas y
exitosas entre las que habia registrado el
organismo.

Roberto Junguito, quien habia sido investi-
gador de Fedesarrollo y Director de la ins-
titucién (y Co-Director en la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica y Ministro
de Hacienda, entre otros cargos de alta
responsabilidad), fue nombrado represen-
tante de Colombia ante el Fondo Monetario
en octubre de 1999, para encargarse directa-
mente de una negociaciéon que él y el Minis-
tro Juan Camilo Restrepo habian propuesto
unos meses atras pues “habfa que poner
término a la especulacién y a la intranqui-
lidad cambiaria”.

Se sostuvieron conversaciones con Stan-
ley Fischer, Director Adjunto del Fondo, y
con Edwin Truman, Asistente de Asuntos
Internacionales del Tesoro norteamerica-
no. Este ultimo habia estado directamente
involucrado en la solucién de los problemas
econémicos de Colombia en los 1980s
cuando era asistente del Gobernador de la
Reserva Federal Paul Volcker. Tanto Fischer
como Truman propusieron eliminar inme-
diatamente la banda cambiaria. El Acuerdo
se firm¢ el 3 de diciembre de 1999 por un
periodo de 3 afios, y se propuso una primera
revision en julio de 2000, con nuevas revi-
siones semestrales durante esos tres afios.
La noticia fue muy bien recibida por los
mercados financieros aun cuando los re-
cursos nunca se utilizaron (se traté de una
“llanta de repuesto” en palabras del Minis-
tro Restrepo) y la tasa de cambio se mantu-
vo estable durante los proximos meses. La

» Antonio Herndndez y Luis Bernardo Flores eran partidarios de abandonar la banda; no asi los demas codirectores, preocupados por la senda
de la tasa de cambio que seguiria a esa medida. La devaluacién abrupta que habia tenido lugar en Méjico luego de abandonar la banda infundia

temores adicionales.

% Esta es un drea que merece mayor investigacion, sin embar%o, pues poco sabemos sobre la situacién de los bancos privados. Si sabemos que la

crisis golped con especial fuerza al sector corporativo y a los

ancos publicos.

¥ En la Seccién V.A. también se muestra que la deuda externa del pais representaba “apenas” el 34% frente a los niveles actuales de 47% (asi, la

mitad estaba en délares).
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linea fue sustituida en Diciembre de 2002
por un acuerdo de Stand By por USD$ 1.548
millones.

A nivel general, en el Acuerdo se discu-
tieron medidas estructurales, metas futu-
ras de politica, el endeudamiento publico,
el programa de privatizaciones, la estrate-
gia de recuperacion del sector financiero, y
la nueva politica de inflacién objetivo (ver
abajo). En el frente estructural se considera-
ron reformas al sistema de seguridd social
y de pensiones para los gobiernos locales,
y reformas al régimen de transferencias a
las regiones y a las loterfas, entre otros. En
cuanto a las metas futuras de politica se fi-
jaron metas tendientes a elevar el nivel de
reservas internacionales del pais y a limitar
el crecimiento del gasto gubernamental.

Especificamente, se fij6 una meta para las
reservas internacionales del pais (netas de
caja del BR) y se limité el gasto guberna-
mental: se limité la financiacién que puede
otorgar el Banco Central al gobierno, con
una meta para los activos domésticos ne-
tos; con un piso para el déficit fiscal del
sector publico consolidado, y un tope para
los desembolsos netos de la deuda externa
de mediano y largo plazo del sector publico.

B. Inflacion Objetivo y la Flotacion de la
Tasa de Cambio

El esquema de inflacién objetivo adoptado
en 1999 se origind en Nueva Zelanda (1990),
y fue luego adoptado por un conjunto am-
plio de paises: por Canadd en 1991, por el
Reino Unido en 1992, y posteriormente por
algunos paises en América Latina y otros
continentes.? El nuevo régimen privilegia
el papel de las expectativas de los agentes y
la relativa flexibilidad cambiaria. Ademas,
como ordena el espiritu de nuestra Consti-
tucién, pretende mantener niveles bajos y
estables de inflacién, estabilizar la produc-
cién alrededor de su nivel “natural” y con-
tribuir a la preservacién de la estabilidad
financiera (este ultimo objetivo se comparte
con otras agencias estatales).

Laadopciéndel esquemadeinflacién objeti-
vo permitio archivar la polémica, planteada
inicialmente por Guillermo Perry, en 1995,

y luego por Néstor Humberto Martinez (y
apoyada por Juan Camilo Restrepo y Luis
Guillermo Vélez), en 1999 y 2000, sobre los
objetivos del Banco de la Republica. La
constituciéon plantea que la finalidad pri-
maria del Banco es la estabilidad de precios,
pero también el Banco debe cumplir sus
funciones “en coordinacién con la politica
econémica general”. Para Perry (1995):

Desafortunadamente, la Ley del Banco de
la Republica no solamente no desarrolld
el tema de la coordinacién, sino que le
puso un verdadero torpedo, al establecer
que en caso de conflicto entre la politi-
ca econémica general del gobierno y las
politicas del Banco prevalecen las de ese
ultimo, es decir, prevalece el objetivo de
mantener la capacidad adquisitiva de la
moneda. {Vaya ayuda al propésito de la
coordinacion! (p.16)

Perry (1995) proponia, incluso, crear una
instancia formal de coordinacién que no
fuese ni la Junta Directiva del Banco de la
Republica ni el Compes. Afios mds tarde, el
proyecto impulsado por Néstor Humberto
Martinez, quien en el pasado habia lidera-
do la Ley del Banco de la Republica (1992)
decifa: “La politica econémica general ve-
lard por la equidad social, el aumento de la
productividad, el pleno empleo y el man-
tenimiento de la capacidad adquisitiva de
lamoneda, y le dard prioridad a la inversién
social.”

Para cumplir los fines sociales del Estado,
la ley promoverd el acceso equitativo a la
propiedad e impedird cualquier abuso que
personas o empresas hagan de su posicién
dominante en el mercado nacional. La
politica agraria constituye una prioridad
de la politica econémica (Valencia, 2019).

Afortunadamente estas propuestas no fruc-
tificaron. La inflacién descendié a valores
cercanos a 9% en 1999, continué descen-
diendo entre 1999 y 2007, y se mantuvo en
promedio cerca de la meta de 3% en los
afios siguientes. El esquema utiliza la tasa
de interés de corto plazo como instrumento
de politica, lo cual permitié abandonar la
engorrosa, v frecuentemente contradicto-

% El régimen fue adoptado por Suecia, Finlandia y Australia en 1993; por Espafia en 1995; por Israel y la Republica Checa en 1997; por Polonia en

1998; y por Brasil, Chile y Colombia en 1999.
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ria, metodologia de considerar corredores
simultaneos para la tasa de interés, la base
monetaria y la tasa de cambio.” La volatili-
dad se trasladé a la tasa de cambio, lo cual
permitié suavizar la tasa de interés de corto
plazo (panel superior del Gréfico 8). Tam-
bién fue posible manejar la tasa de interés
de politica en forma contra ciclica a partir
de ese momento (panel inferior).

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

gunos dias en 1998, en tiempos de la banda
cambiaria, con un nivel promedio de 16%
en ese mismo aflo. Se trata de un ejemplo
de libro de texto sobre las implicaciones
de la llamada trilogia 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
la inversién en una economia en recesién.
El impacto fue aun mayor, pues en 1994,%

Grafico 8.
Tasa de Interés Interbancaria Nominal y Real

A. Tasas de Interés Interbancarias Diarias
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Fuente: Banco de la Reptblica.

»La altavolatilidad contintio hasta mediados de 2000 cuando al parecer se abandonaron definitivamente los esquemas de corredores alternativos.
% En parte como respuesta a las presiones del sector hipotecario, a través del Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda (ICAV) para no perder com-
petitividad frente a los demds intermediarios financieros. El Consejo de Estado declaré nula esa medida en mayo de 1999, violando segun algunos
codirectores de la Junta en ese entonces la autonomia del Banco de la Republica. La Corte Constitucional declard inconstitucional todo el sistema
UPAC el 16 de septiembre de 1999, y sefial6 que la Junta Directiva debia fijar un limite méximo a los intereses en ese campo. Ello, ademds, estimuld

muchas demandas de ciudadanos contra el Banco de la Republica.
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el Banco de la Republica habia tomado la
determinacién de ligar la correccién mone-
taria del sistema UPAC a la tasa de interés
para los Depdsitos a Término Fijo (DTF,
en el pasado estaba atada a la inflacion).
De hecho, el comportamiento del PIB en
1999 fue el peor del siglo, incluso peor que
en 1931 (cay6 2%), y Colombia, Ecuador y
Venezuela fueron los paises mas golpeados
en la regién en 1998-2000. El PIB de Colom-
bia cay6 4,2% en 1999, mds de 6% en el se-
gundo trimestre del afo, y apenas crecié
2,9% v 1,7% en 2000 y 2001.

Lo ocurrido en 1998-99 contrasta marcada-
mente con la experiencia de 2008-2010,
durante la crisis internacional iniciada con
la caida de la firma Lehman Brothers. La
flotacién cambiaria permitié ahora reducir
la tasa de interés de manera contra ciclica,
desde un nivel nominal de 9,9% (promedio
mes) en noviembre de 2008 a 3,0% a finales
de2010,ylatasareal desde4,1% a-0,1%. Yel
pais 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 mitad, con una
devaluacién nominal cercana a 90% entre
octubre de 2014 y octubre de 2016).

En un contexto de altos precios del petréleo
y tasas internacionales de interés bajas, la
economia colombiana crecid 1,2% en 2009,
4% en 2010, y cerca de 5% en el periodo 2010
- 2014 (Echavarria, et al., 2012). Otros facto-

res facilitaron la tarea de las autoridades.
Los descalces cambiarios eran ahora cono-
cidos y acotados (Grafico 10), el déficit de
cuenta corriente fue -2,7% del PIB en 2008
(en lugar de -5,4% en 1997), y el consumo
del gobierno representé 13% del PIB en
2008 (22% en 1999); la situacién de los ban-
cos era ahora sélida.

También es interesante mirar el comporta-
miento de la economia en los afios recien-
tes, luego del choque de 2014-2016: crecere-
mos cercade 3,2% en 2019, cuando la regién
apenas crece 0,2%. El Banco de la Reptblica
redujo la tasa de interés de politica (nomi-
nal) 350 puntos entre octubre de 2016 y abril
de 2018, yla ha mantenido constante duran-
te los ultimos 19 meses, en un nivel modera-
damente expansivo.

El Grafico 9 presenta informacién comple-
mentaria, calculada por el Fondo Moneta-
rio Internacional en su Informe sobre Pers-
pectivas Econdémicas Regionales. Como
cabria esperar de la llamada trilogia impo-
sible, la flotacién de la tasa de cambio ha
llevado a que hoy exista una correlacién
minima entre las tasas de interés de politica
en los Estados Unidos y en Colombia.* La
tasa de interés de politica la determina la
Junta, considerando el valor esperado de la
inflacién y del PIB, y no las tasas de interés
internacionales como en el periodo de las
bandas.

Grafico 9.
Respuesta de la tasa de interés doméstica a la tasa de interés de politica en USA (%)
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Fuente: IMF.

1 No sucede lo mismo en México, Perti o Argentina. El trabajo del Fondo también muestra una relacién cercana entre las tasas a 10 afios en Colombia
y en los Estados Unidos, la cual podria obedecer a la creciente y alta presencia de extranjeros en el mercado de TES en Colombia. Como se menciona
arriba, los compradores extranjeros pasaron de representar un 5% del stock de TES en 2010 a 25% en los afios recientes.
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No todos los colombianos han estado satis-
fechos con la flotacién de la tasa de cam-
bio. En particular, el presidente Alvaro
Uribe siempre se mostrd inconforme con
la enorme revaluacién real que golped a
los exportadores durante sus dos mandatos
(2002-2010). Como se indico en el Grafico 2
las tasas de cambio real y nominal se reva-
luaron -48% vy -37% entre 2003 y 2012, algo
que también ocurrié en América Latina
(Grafico 5). Los términos de intercambio
y los influjos de capital crecieron afio tras
afo en el perfodo (Grafico 3), la economia
presentd una dindmica alta y el riesgo pais
disminuyé marcadamente (Grafico 4): se
habia superado la crisis de finales de sigloy
la politica de seguridad y las reformas fiscal
y laboral hicieron a Colombia un pais més
atractivo. Todos estos factores contribuye-
ron a revaluar la tasa de cambio.

Después de ganar las elecciones en primera
vuelta en 2002 Uribe hablé del cambio de
cartilla para el Banco de la Republica, un
mensaje que repitié el dia de su posesion, y
nombrd a Carlos Gustavo Canoy a Juan Ma-
rio Laserna como nuevos miembros de la
Junta Directiva del Banco de la Republica.
Como Ministro de Agricultura Cano habia
afirmado que “después del terrorismo la
mayor amenaza para el sector agricola es
la revaluacion” y desde su cartera impulso
las ayudas econémicas a bananeros y flo-
ricultores ante el desplome de la divisa; y
Juan Mario llegé a la Junta culpando a sus
miembros de haber permitido una gran
“enfermedad holandesa” en el pafs. Pero
pronto nos tranquilizamos cuando Cano y
Laserna se integraron a la ortodoxia que
debe caracterizar a todo banquero central.

Afios después, en la posesion de Juan Pablo
Zarate como miembro de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica el presidente
Uribe les reclamé no haber frenado la re-
valuacién. Y el 20 de diciembre de 2004
Uribe convocéd el Consejo de Ministros
para estudiar una medida de emergencia
que facultara al Ejecutivo para modificar
el régimen cambiario, para as{ lograr el ni-
vel “necesario” de $ 2.900 por délar. Segin
el presidente “el primero en protestar por

la revaluacién es el Gobierno” (Valencia,
2019). Por supuesto, la Junta trat6 de frenar
la revaluacion en ese periodo con todo tipo
de intervenciones que en muchos casos
terminaron llenando las arcas de los ban-
cos privados. Como hoy sabemos, las inter-
venciones cambiarias tienen un impacto
moderado y de corta duracién (i.e. menos
de 1 mes) sobre la tasa de cambio.

\% Requisitos

Existen al menos dos requisitos para man-
tener una flexibilidad cambiaria exitosa: 1)
descalces cambiarios bajos, y controlados,
tanto por parte del sector publico como
del sector privado, real y financiero; ii)
alta credibilidad en las politicas del Banco
Central (v el correspondiente bajo traspa-
so, pass — through, PT, de la tasa de cambio
a los precios). También podria incluirse,
entre los requisitos, contar con un marco
apropiado en torno al uso de medidas ma-
cro - prudenciales®, y mostrar un nivel
“adecuado” de reservas internacionales.

A. Descalces Cambiarios Controlados

El panel superior del Grafico 10 muestra
el peso de la deuda en divisas total y no
cubierta (por coberturas de mercado, por
exportaciones o por inversiéon extranjera
directa, ver abajo) para el sector corpora-
tivo privado en Colombia, tanto frente a la
deuda total como al PIB.

La participacién de la deuda en divisas
para el sector corporativo privado descen-
dié paulatinamente desde 52,4% de la deu-
da total en 2020 a 20,2% en 2009, y volvié a
subir en los afios siguientes hasta alcanzar
33,9% en 2019. Este nivel parece relativa-
mente aceptable, y guarda relacién cercana
con la participacién de los bienes comer-
ciables en el conjunto de la economia
colombiana.

De otra parte, la participacién de esa deuda
en divisas en el PIB ha venido creciendo en
forma marcada desde 2004 (29,9%) hasta
el momento actual (49%). El panel de arri-

# Gémez, et al. (2017) y Vargas, Cardozo, y Murcia (2017), presentan una descripcién de las principales medidas macro prudenciales adoptadas

en Colombia y evalian su impacto.



Capitulo 9. Colombia: Ventajas y Requisitos de la Flotacién Cambiaria

ba también presenta la participaciéon de la
deuda no cubierta en el PIB, y resulta de
multiplicar los valores de las lineas pun-
teadas en los pdneles de arriba y abajo. Ha
permanecido relativamente estable en el
tiempo.

En el panel de abajo suman 100 los valores
de la linea punteada y de las barras en cada
aflo. El peso de la deuda externa no cubier-

ta fue 51,3% en 2003 y “apenas” 28,4% en
junio de 2019. Relacionado con lo anterior,
una parte sustancial de la deuda externa
del sector corporativo privado estd cubier-
ta, bien con coberturas financieras (19,4%
del total en 2019) o con coberturas “natura-
les”: exportaciones, con 26% del total de la
deuda externa en 2019; o inversién extran-
jera directa, especialmente desde 2011 en
adelante, con un peso de 25,2% en 2019.

Grafico 10.
A. Deuda relativa a otras variables
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Por supuesto, el nivel de descalces del sec-
tor real y del sector financiero es parcial-
mente enddgeno, y parece reducirse cuan-
do hay mads flexibilidad y mas volatilidad
cambiaria (Vargas, 2011). Los mercados
de coberturas no serian tan necesarios en
presencia de un seguro cambiario provisto
por el Banco Central (i.e. una tasa de cam-
bio fija 0 semi - fija).

De otra parte, en Colombia se ha implemen-
tado un conjunto amplio de medidas
tendiente a reducir los descalces en el sec-
tor financiero. La deuda en moneda extran-
jera se ha incrementado como proporcién
del PIB, pero el riesgo sigue siendo bajo.
Entre las medidas mencionadas se encuen-

tran los limites a la posicién propia (PP, la
diferencia entre los derechos y las obliga-
ciones en moneda extranjera), a la posicién
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 dere-
chos y obligaciones en diferentes divisas),
entre otros.®

El Grafico 11 muestra, para el gobierno
nacional central, la importancia relativa
de la deuda en moneda extranjera. Como
porcentaje de la deuda total (eje izquier-
do) descendio6 desde 59,4% en 1995 a 26,7%
en 2012, se elevd nuevamente hasta 2015
(38,2%) y descendio ligeramente en los tlti-

Grafico 11.
Deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) en Moneda Extranjera

60

50

40

30

20

10

-U)WDI\OOO\OHNCV)ﬂ'm\O
A O O O O ©O ©O O O © O O
A O O O O ©O O O ©O O © o
N = = N = N N N N N NN

—— % de la Deuda Total

2007

25

20

15

10

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

% del PIB (eje derecho)

Fuente: Banco de la Republica.

mos afios (34,4% en 2018). Como porcentaje
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-
bilidad en los afios siguientes. En resumen,
el llamado "pecado original" ha perdido
fuerza en Colombia y el pais ha podido
emitir deuda en moneda local. La situacién
era muy diferente en 1998-99 cuando una
devaluacién de la tasa de cambio habria

elevado considerablemente la relacién en-
tre la deuda total y el PIB.

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

El segundo requisito guarda relacién con
la credibilidad del Banco Central y, como
veremos, al Banco de la Republica la tiene.
Ello ancla las expectativas de inflacién a la
meta de largo plazo (3% con un rango entre

* Entre junio 26 de 1991 y febrero 26 de 1999 la PP establecia un limite maximo para los intermediarios del mercado cambiario de 20% del patrimonio
técnico y uno minimo de 0%. En febrero 26 de 1999 se fijé también un limite inferior de - 5%. Solo hubo un limite inferior a la posicién propia de
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
2018 en adelante. Por su parte, el limite superior fue 50% del PT entre el 27 de junio y el 13 de septiembre de 1999; 20% entre el 13 de septiembre de
1999 y el 3 de noviembre de 2000; 50% entre el 3 de noviembre de 2000 y el 25 de mayo de 2018. Fue suspendido desde ese momento en adelante.
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2%y 4%) y reduce el nivel de PT de la tasa de
cambio a los precios. El panel de arriba del
Grafico 12 muestra la inflacién observada,
y las expectativas a 1y 2 afios en 2014-2018,
y el panel de abajo compara una variable
relativamente similar, la relacién entre la
volatilidad de las expectativas de largo pla-

zo y la de la inflacién observada en varios
paises (la metodologia sugerida en IMF,
REO, 2016).

Se observa que las expectativas a 2 afos
siempre estuvieron relativamente ancladas
alametadeinflacién de 3%, con unvalor de

Grafico 12.
Credibilidad del Banco Central
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B. Credibilidad del Banco Central
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Fuente: Banco de la Republica; los cédlculos del panel inferior se basan
en IMF, REO, 2016, p.69 y se calculan como la relacién entre la volatilidad
relativa de las expectativas de largo plazo sobrre la volatilidad de la inflacién.
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3,7% en agosto de 2016, cuando la inflacién
observada se dispard a 9%; las expectativas
a 1 ano fueron mas volatiles, por supuesto,
llegando a 4,6% en ese mismo mes. El va-
lor promedio para el periodo del Grafico fue
4,4%, 3,6%, 3,4%, para la inflacién obser-
vada, y para las expectativas a 1y 2 afios.

De otra parte, en el panel inferior del
Grafico 12, se observa que el Banco de la
Republica cuenta hoy con mayor credibili-
dad que la mayoria de los Bancos Centrales
considerados, superado solo por los Bancos
Centrales de Chile, Méjico y Polonia; en el
extremo opuesto aparecen los de Uruguay,
Bolivia y Turquia.

Encuantoalnivel detraspaso (pass-through,
PT), el Cuadro 1 muestra el indice 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-
ficativas de la tasa de cambio en el pais. Se
ajustan a 100 la tasa de cambio y el nivel de
precios cuando comienza la devaluacién, y
se consideran los puntos de quiebre de cada
variable.

Para la devaluacion 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 subio
desde 100 en agosto de 2014 hasta 1125 en
junio de 2016, es decir, presenté un cam-
bio de 12,5%: ello significa un nivel de PT
de 15% (12,5/80). Con esta metodologia se
observa que el nivel de PT fue muy elevado
en 2003 (32,3%), elevado en 2006 (8,3%), y
bajo en 2009 (4,3%) y 2018 (4,3%).

El panel de arriba del Gréfico 13 reproduce
parte del ejercicio del Cuadro 1, y el de aba-
jo compara el nivel de PT en Colombia y en
15 paises o grupos de paises, para tres cate-
gorfas de bienes: inflacién total, inflacién
bésica, e inflacién de bienes importados.
Colombia presenta el menor nivel de PT
para la total y para la basica, con valores
menores a 10%, y un nivel relativamente
bajo, cercano a 20%, para bienes transa-
bles, El pass-through resulta superior a
50% en Panama y en los paises emergentes
de Europa, y es relativamente alto en Costa
Rica, Paraguay y Argentina.

Cuadro 1.
Pass Through en Colombia. Diferentes Episodios

Indice 2002 2006 2008 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

2
3

-200:

Soto + 1998

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
los niveles de devaluacién e inflacién, pero
la inflacién también puede obedecer a un
conjunto de factores diferentes a la tasa de
cambio. Rowland (2003) utiliza dos meto-
dologias 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 esquema sugerido por Johansen.

El autor muestra que los precios de
importacién responden rapidamente a un
cambio en el tipo de cambio, con coeficien-
tes de 48% después de tres meses y 80%
después de un afio, mientras los precios
al productor responden mas lentamente,
con un coeficiente de transferencia de 28%
después de un ano. Los resultados para la
transferencia al indice de precios al con-
sumidor varian segun la metodologia: el
ejercicio de VAR produce una transferencia
de apenas 0,8% después de un afio, mien-
tras que el traspaso es 0,15% cuando se uti-
liza la metodologia de Johansen.

De otra parte, Rincén y Rodriguez (2016)
sugieren que el traspaso es incompleto,
enddégeno (cambia con el estado de la
economia), no lineal y asimétrico.* En la
misma direccién, Carriere, et al. (2016) y
Vargas (2011) muestran que la transferen-
cia del tipo de cambio disminuye con la
flexibilidad cambiaria, con el desempefio
de la inflacién® y con la credibilidad de
la politica monetaria. Gelos y Ustyogova
(2017) encuentran un menor impacto in-
flacionario de las perturbaciones de los
precios de los productos segtn el grado de
independencia de los Bancos Centrales y
el grado de gobernanza. Frankel, Shang, y
Parsley (2012) ofrecen evidencia de que la
mayor volatilidad en el tipo de cambio se
asocia en los pafses emergentes con una
transferencia de IPC mds baja; el coeficien-
te de transferencia ha sido mucho mas alto
en los paises pobres que en los ricos, aun
cuando disminuyé significativamente en
los primeros durante la década de los 1990s.

VI Conclusiones

En este capitulo se presenta la historia de
nuestros regimenes cambiarios desde 1967
(Decreto 444), con énfasis en la banda cam-
biaria y en la flotacién que acompaiié el
esquema de inflacién objetivo desde 1999.
Se argumenta que es conveniente flotar
cuando los choques reales (de términos de
intercambio) son sustanciales y cuando la
economia presenta, como en Colombia,
enormes rigideces en la politica fiscal y en
los mercados laborales (entre otros).

En la misma direccién, buena parte de las
crisis internacionales recientes relaciona-
das con salidas de capital ocurrieron en
paises con tasas de cambio relativamente
rigidas, y la flotacién cambiaria ha permiti-
do superar exitosamente la crisis interna-
cional que se inici6 con la quiebra de Leh-
man Brothersy el gigantesco choque en los
términos de intercambio ocurrido entre
2011y 2016.

Pero existen requisitos importantes cuan-
do se desea flotar: los descalces cambiarios
deben estar relativamente controlados, el
Banco Central debe ser crefble, las politicas
macro prudenciales deben ser efectivas y
las reservas internacionales adecuadas.

Colombia ha mejorado su calificacién en los
tres frentes: 1) las autoridades han tomado
medidas importantes tendientes a reducir
los descalces cambiarios, y el sector corpo-
rativo aprendié de los peligros de estar alta-
mente endeudado en moneda extranjera.
Las firmas han comprado coberturas finan-
cieras, o han adoptado coberturas estruc-
turales: exportan o cuentan con inversion
extranjera directa; ii) las expectativas de
inflacién han estado relativamente ancla-
das, mucho mds que en otros paises emer-
gentes, y el traspaso de las variaciones en
la tasa de cambio sobre los precios es bajo;
finalmente, el conjunto de medidas macro
prudenciales que adopt6 el pais en la ulti-

#Ver también Rincén, Rodriguez, y Castro (2017).

*Segun Taylor (2000) en un régimen de alta inflacién, los movimientos del tipo de cambio nominal indican cambios nominales permanentes que
influyen en los costos marginales futuros esperados por las empresas que tienen poder de mercado y estdn sujetas a rigideces de precios. En este
entorno, la transmisién de los movimientos del tipo de cambio a los precios internos es grande. Por otro lado, cuando la inflacién es baja y creible, la
respuesta de los precios locales al tipo de cambio es mds moderada, porque los cambios a este tltimo no indican efectos significativos sobre los costos

marginales futuros esperados. Ver Vargas (2011).



Capitulo 9. Colombia: Ventajas y Requisitos de la Flotacién Cambiaria

ma década han permitido suavizar el ciclo
de crédito y garantizar una mayor solidez
financiera de los bancos.

VII Celebrando 50 Anos
de Fedesarrollo

Soy un ingeniero frustrado, enamorado de
la economia desde que tomé un afio de cur-
sos en Harvard como estudiante especial
en 1975. Alli tuve como profesora de macro-
economia a Janet Yellen y (lo supe décadas
después) como compafieros a Jeffrey Sachs
y a Larry Summers. En 1976 terminé una
Maestria en economia en Boston University
y regresé a Colombia, a Fedesarrollo. En
mi entrevista presenté a Roberto Junguito,
Director de la Entidad, la carta de recomen-
dacién de Richard Musgrave que obtuve
luego de tomar su curso de Finanzas
Publicas en Harvard.

Fedesarrollo fue mi casa desde enton-
ces. Alli me ensefiaron economia Roberto
Junguito, Carlos Caballero, José Antonio
Ocampo, Guillermo Perry, y Miguel Urrutia,
entre tantos otros. Traje en algin momen-
to a Fedesarrollo a Juan Luis Londofio y a
Alejandro Gaviria, y trabajé con Mauricio
Cardenas, Alberto Carrasquilla, Eduardo
Lora, Mauricio Reina, Roberto Steiner y
Leonardo Villar (la lista de compafieros de
viaje es gigantesca). Rodrigo Botero ha sido
mi amigo y consejero durante décadas.

¢Cudl ha sido la posicién e influencia de
Fedesarrollo en algunos de los debates
cambiarios sefalados en este documento?
Una pregunta obvia es, ;Cudl Fedesarrollo?
¢El que refleja la posicién de sus Directo-
res, de sus investigadores? ;De la Revista
Coyuntura Economica? ;De los ex - colabo-
radores de la entidad en el gobierno? Si se
trata de los documentos escritos dirfa que
la Entidad ha tenido una enorme influen-
cia, y en este documento se citan trabajos
muy relevantes de Arbeldez, Barrera, Diaz
Alejandro, Cérdenas, Echavarria, Ferndn-
dez, Junguito, Ocampo, Steiner, Urrutia y
Villar.

Trataré dos temas, escogidos de manera
relativamente arbitraria: el nivel de la tasa
de cambio y la eliminacién de la banda
cambiaria. Sobre el primero diré que una
gran mayoria de directores e investigadores
han preferido una tasa de cambio alta, con
la idea de que ello promueve las exporta-
ciones y el crecimiento de la economia.
Pero varios de nosotros hemos ido luego al
Banco de la Republica, 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
sumas de dinero a costa del Banco Central.

Por ello, se requieren superavits fiscales y
fondos de estabilizaciéon que permitan co-
locar los recursos de las bonanzas en el ex-
terior. Esa es la forma en que han evitado
la “enfermedad holandesa” los paises del
norte de Europa. En la misma direccién,
se muestra en el documento que aun en el
régimen de tasa de cambio “fija” (fijada esla
palabra correcta) la tasa de cambio real se
revalué 42% entre junio de 1975 y junio de
1983 a raiz de la llamada bonanza cafetera
y de la apreciacion del délar frente a otras
monedas.

Recién posesionado Director de Fedesa-
rrollo, a finales de 1998, concedi una entre-
vista al periddico La Republica 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 paises emergentes y con especial fuerza
a Colombia. Era la recomendacién obvia de
quien habia concluido en su tesis doctoral
(en Oxford) que la economia colombiana
habia tenido un desempetfio exitoso duran-
te los 1930s gracias a que elimind el patréon
oro y devaluo su tasa de cambio real.

También sabia que se habian desempenado
mejor las economias de los paises desarro-
llados que durante los 1930s habian aban-
donado “pronto” el patréon oro y habian
devaluado sus monedas. No conocia en
ese momento las experiencias de Nueva
Zelanda, Canadd o Inglaterra con el nuevo

N Juan José Echavarria Soto + 1998 -2003
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régimen de inflacién objetivo (y la flotacién
cambiaria) pero escribi unos pocos meses
después un articulo que aun hoy, 20 afios
después, suscribo enteramente, con el titu-
lo "Hacia la devaluacidn real, adiés bandas
cambiarias", el cual decia:

Parece mejor adoptar un régimen de
flotacién administrada en que la tasa de
cambio siga al mercado, con interven-
ciones esporddicas cuando se aleje exce-
sivamente de aquella considerada desea-
ble por las autoridades monetarias. La
flotacién administrada sugerida en este
documento se facilita atin mds ahora que
el gobierno ha anunciado su intencién de
recurrir al Fondo Monetario, y que por fin
se ajustara la economia. (Echavarria, 1999)

Mi entrevista en La Republica provocé la
renuncia de Roberto Steiner y de Alberto
Carrasquilla de Fedesarrollo. El primero
proponia mantener la banda y el segundo
dolarizar la economia (para ello bastaba
con extender el museo del oro al edificio
del Banco de la Republica segin Carrasqui-
lla). Es interesante, ademads, para concluir
mi “celebracién’, que en esos meses se die-
ron discusiones muy acaloradas e intensas
con ex - Fedesarrollos, principalmente con
aquellos que estaban en el Banco. Miguel
Urrutia era el Gerente y Roberto Junguito y
Leonardo Villar codirectores.

Como se menciona en el Documento, la
dindmica de la economia iba en picada, el
Ministro de Hacienda Juan Camilo Restre-
po acusé publicamente a los miembros de
la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca de vivir en una torre de marfil y de ser
indolentes frente a la profunda recesién
que vivia el pais, el Congreso de la Republi-
ca y las Cortes cuestionaban la tarea de la
Junta, y el caricaturista de la revista Dinero,
dirigida por Juan Luis Londofio, dibujaba
burros cada que se referia a los miembros
de la Junta.

Guillermo Perry habfa manifestado en 1995
su desacuerdo con que el fin dltimo de la
politica del Banco de la Republica fuese el
control de la inflacién, propuso crear una

instancia formal de coordinacién que no
fuese ni la la Junta Directiva del Banco de
la Republica ni el Compes, y luego, como
Ministro de Hacienda, consideré altamente
inoportuno el salto hacia abajo en la banda
cambiaria en diciembre de 1998 pues facili-
taba la revaluacion de la tasa de cambio.
Mauricio Cardenas fue Ministro de Trans-
porte en 1998 y 1999 y habia escrito un libro
sobre la tasa de cambio en Fedesarrollo: de-
fendi6 la banda, pero también detecté que
el esquema no operaba como sugerfan los
modelos tedricos. Finalmente, cuenta José
Antonio Ocampo que, ya en CEPAL, le dijo
al nuevo Ministro de Hacienda, Antonio
Urdinola “Suelten la tasa de cambio. Van a
quebrar a todo el mundo con esas tasas de
interés” (Valencia, 2019). B
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