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Introduccién

El papel de la tasa de cambio como el instrumento de enlace de una eco-
nomia con el mundo exterior evolucioné conceptualmente a lo largo de los
ultimos cien afios en el mundo. Los acontecimientos econémicos y politicos
a nivel global durante el Siglo XXy el presente siglo condujeron que las teo-
rias de la tasa de cambio se fueran ajustando a ellos lo cual influy6 sobre las
visiones y el pensamiento de los economistas. De hecho, hay quienes consi-
deran que el caso de la tasa de cambio es indicado para estudiar “si las ideas
influencian los eventos o los eventos influencian las ideas” (Krueger, 1983, p.
1).

En este articulo se describen y analizan los distintos regimenes cambiarios
y las variantes que estuvieron vigentes en Colombia en los ultimos cien afios.
Una conclusion es que la mayoria de las modalidades conocidas para el mane-
jo de la tasa de cambio —si no todas— fueron utilizadas en el pafs en alguna
de las coyunturas de la historia de la economia. Todo inici6 con el Patrén Oro,
que fue abandonado durante la Gran Depresion para dar paso a un régimen
controlado. Tras la Segunda Guerra Mundial, en especial en la fase de precios
bajos del café tras la bonanza de 1954 a 1957, se registr6 inestabilidad en el
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manejo cambiario, con una gran dificultad para estabilizar la economia, por
la interaccion entre las medidas cambiarias y los ajustes monetarios y fiscales.
Cuando se procedi6 sin acudir a estas politicas complementarias de estabili-
zacion no se tuvo €xito e, inevitablemente, en corto tiempo se desembocaba
en devaluaciones abruptas del peso.

La adopcion del Estatuto Cambiario en 1967 con un esquema incluso
mas controlado que en el pasado, pero con mayor flexibilidad de movimiento
de la tasa, denominado con el tiempo como el de las minidevaluaciones, con-
tribuy6 sustancialmente a la estabilidad cambiaria. Sin embargo, aun asi, los
instrumentos a disposicion de las autoridades eran limitados, lo mismo que
las posibilidades para implantar politicas contraciclicas cuando la economia
enfrentaba choques externos de una u otra indole, negativos o positivos. Esta
posibilidad solamente se abrié cuando, después de la transicion entre 1991 y
1999, el pais opto en este ltimo afio por un sistema cambiario de mayor fle-
xibilidad, que también en el tiempo hizo transito hacia la libre flotacion, que
es el vigente en 2023. Esto, después de haber pasado en los afios de 1990 por
regimenes de mercado, pero mas intervencionistas, como la banda cambia-
ria. Esta evolucion de los regimenes cambiarios pudo concretarse tras asimilar
las maltiples lecciones de los aciertos y los errores de las décadas anteriores.

La historia de la politica de tasa de cambio en Colombia a partir de la
fundacion del Banco de la Republica responde claramente al planteamiento
anterior. Podemos dividirlo en ocho periodos:

» El primero, entre 1923 y 1931, cuando el profesor Edwin Kemmerer,
quien presidié la misién que lleva su nombre y asesoro al gobierno co-
lombiano en ese primer afio en la creacién del Banco, era un defensor
de las bondades del régimen del patron oro.

» El segundo periodo corresponde a la adopcion ya de un tipo de cambio
controlado que convivié con otro semilibre que caracterizaria al régimen
cambiario vigente en la década de 1930, entre 1931 y 1939, de tasas mul-
tiples.

= Este mismo régimen multiple se mantendria en el tercer periodo durante
la Segunda Guerra Mundial, pero que funcionarfa con gran estabilidad
por el superavit cambiario que registré el pais durante la guerra.
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Ya terminada la conflagracion, las presiones cambiarias regresarfan y co-
menzarfa una etapa de inestabilidad cambiaria entre 1946 y 1951 en lo
que puede caracterizarse como un cuarto periodo del manejo cambiario.
Las presiones cederfan con el incremento del precio del café entre 1951
y 1954 aunque no por ello pudo evitarse la devaluacion adicional de la
moneda.

» Entre 1954y 1967, el quinto periodo, la situacion se caracterizaria por ser
el de mayor inestabilidad cambiaria, con multiples devaluaciones y tipos
de cambio diferenciales. En general, la situaciéon econémica y politica del
pais fue inestable a pesar de que en estos aflos se reactivarfa el crédito
externo proveniente principalmente de fuentes multilaterales.

» Con la adopcién del régimen cambiario del Decreto 444 de 1967 em-
pieza el sexto periodo cuando regresaria la estabilidad, pero no por la
adopcion de este régimen se evitarfan los impactos econémicos desfa-
vorables de varios choques externos positivos y negativos hasta 1991
cuando se elimino.

» El séptimo y ultimo perfodo es el que se caracteriza por la adopcién pau-
latina entre 1991 y hoy en dia de un régimen de tipo de cambio flotante,
que muchos beneficios han traido al manejo macroeconémico del pafs.
Comienza con la liberalizaciéon del mercado cambiario, pero con fuerte
intervencion del Banco utilizando los certificados de cambio, luego sigue
con la adopcién de la banda cambiaria que funcioné entre 1994 y 1999.
Finalmente, la libre flotacion se impondria a partir de ese tltimo afio
hasta el dia de hoy con la adopcién del régimen de inflaciéon objetivo.

I. El patrén oro 1923-1929

Como se sabe, bajo el patrén oro se fijaba el contenido del metal de la
unidad monetaria y de la paridad cambiaria como la relacién entre el peso-
oro y el dolar. Esta tasa era por definicion estable y era la que supuestamente
mantenia el equilibrio de la balanza de pagos (Figura 1). En caso de que ese
equilibrio se alterara, automaticamente se ajustaba el circulante, produciendo
una contracciéon o expansion del producto, hasta alcanzar un nuevo equili-
brio cambiario. El patrén oro se consideraba indispensable, ademas, en una
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coyuntura internacional en la cual los pafses desarrollados intentaban regre-
sar a ese sistema cambiario para reencontrar la estabilidad perdida durante la
Primera Guerra Mundial. El Banco de la Republica adopto en su ley organica
el patrén oro, y el contenido de oro de la moneda se fij6 el que habia estado
vigente desde 1912. El Banco, asi “fue uno de los primeros en marcar el auge
de adhesion internacional al régimen monetario” (Avella, 2016, p. 73).

Figura 1. Evolucion de la tasa de cambio 1923-1931
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Fuente: elaboracién propia..

Como se aprecia en la Figura 1, si bien la tasa nominal se mantuvo muy
estable hasta 1931, ]a tasa real de cambio s registré variaciones, revaluandose
continuamente entre 1923 y 1928, para luego devaluarse entre 1929 y 1931
por el incremento de los precios internos. En el primer periodo, la econo-
mia creci6é vigorosamente con un aumento de la inflacién mientras que en
el segundo producto de la Gran Depresion y el cierre del crédito externo la
economia decrecié y experimento incluso el fenémeno de la deflacion.

Entre 1923 y 1928 la economia colombiana vivié un periodo de auge con
gran estabilidad macroeconémica, derivada del amplio acceso que tuvo al fi-
nanciamiento externo, no solo a nivel del Gobierno nacional sino de los de-
partamentos y municipios, del ingreso de la indemnizacion de Estados Unidos
por la pérdida de Panama y por el buen desempefio de los precios del café
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en los mercados internacionales. Este financiamiento se vio reflejado en la
posibilidad de mantener déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
durante todos estos anos (Figura 2).

Figura 2. Crecimiento del PIB y cuenta corriente 1923-1931
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Fuente: elaboracién propia..

La Gran Depresion, desatada en el mundo tras el colapso en 1929 de
la Bolsa de Nueva York, trajo consigo una enorme inestabilidad econémica
caracterizada por los flujos de oro hacia Estados Unidos, las devaluaciones
competitivas de los paises, el cierre de las economias mediante la imposicién
de altas tarifas arancelarias y, consecuentemente, la reduccion del volumen y
el valor del comercio internacional.

El121 de septiembre de 1931 Gran Bretana suspendi6 la operacion del patron
oro. A la semana siguiente, Colombia procedi6 en igual sentido y en su lugar
estableci6 un régimen de controles cambiarios. Ia tasa de cambio se mantuvo sin
alteraciones por unas semanas y se exigio a los bancos depositar sus exigencias de
oro en el Banco de la Republica. En enero de 1932 se ajust6 el tipo de venta del
délar a COP 1,05, tasa que subsistio hasta febrero de 1933 cuando se devalué
el peso a 1,16 por délar y se puso fin al que se denomind régimen de patrin oro
controlade, que habia estado vigente desde septiembre de 1931 (Figura 1).
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II. La recuperaciény el régimen cambiario semilibre: 1933-1939

Comenzo entonces el segundo periodo comprendido entre 1933 y 1939,
en el cual, bajo diferentes modalidades, variantes y ensayos, el régimen de una
tasa de cambio semilibre —parte fija, parte fluctuante y, en algunos momen-
tos, libre con controles cambiarios— habria de mantenerse no sin alteraciones
(Figura 3). Las autoridades colombianas hicieron gala de creatividad y pragma-
tismo para acomodarlo a las cambiantes condiciones de una economia cuyo
sector externo dependié fundamentalmente del comportamiento de los pre-
cios internacionales del café y un acceso limitado al financiamiento externo
por haber decretado la moratoria de la deuda externa.

Figura 3. Tipo de cambio, 1932-1939
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Fuente: elaboracién propia.

Por ejemplo, en 1933 se establecié que un 85% de las transacciones de
divisas se realizarfan en el mercado libremente y el 15 % se venderian al Banco
de la Republica a una tasa fija; en 1934 no solamente se introdujo el concepto
de posicion propia de los bancos comerciales, sino que se dispuso que contra
el 85% de las divisas recibidas se entregarian certificados de depodsito que
podrian utilizarse para efectuar pagos al exterior o venderse en el mercado
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abierto. Estos titulos serfan los precursores de muy famosos certificados de
cambio utilizados una y otra vez como instrumento, particularmente en 1977
para facilitar el manejo monetario cuando el pais registré una elevacion extra-
ordinaria de precios internacionales del café.

III. La Segunda Guerra Mundial: 1940-1945

Luego vendria el tercer periodo, de 1939 a 1945, en medio de la Segunda
Guerra Mundial. En este periodo predominaron las tasas mdaltiples pero la
tasa de cambio se mantuvo relativamente estable (Figura 4). En este lapso se
paralizé el comercio mundial, pero Colombia obtuvo en todos estos afios un
superavit cambiario y acumul6 reservas internacionales, tal como se observa
en las figuras 5 y 6. Esto fue posible gracias a que las exportaciones de café
pudieron mantenerse en niveles altos como consecuencia de la firma de un
acuerdo comercial con EE. UU. Y un convenio panamericano del café que
aseguro la venta del grano a Norteamérica. Esto implicé que Estados Unidos
se convirtiera en el principal mercado del grano y que Europa perdiera la
participacion como destino cuando tradicionalmente era el principal mercado
para el grano colombiano. ILa holgada situacién externa permitié que la tasa
de cambio nominal se mantuviera estable alrededor de 1,75 por ddélar durante
los afios 1940 a 1945, como se observa en la Figura 4. Asi mismo, aunque a
tasas muy variables, la economia crecié durante la guerra y, como ya se dijo,
se genero un superavit externo (Figura 5).

IV. La posguerray la bonanza del café: 1946-1954

Finalizada esta guerra, el pais se habia comprometido ya con su partici-
pacion en los acuerdos que buscaban restablecer el sistema monetario a nivel
internacional. Colombia mantuvo una relacién cercana con el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) desde su fundaciéon. El pais participé en la reunién
de Bretton Woods en 1944, representado por una delegacién que presidio
el exministro de Hacienda Carlos Lleras Restrepo. En cumplimiento de los
acuerdos alcanzados en dicha reunién, Colombia informé al Fondo en 1945
que la tasa de cambio de paridad para su economia era de COP 1,75 por ddlar,
una tasa de que habfa mantenido bastante estable desde antes de la Segunda
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Figura 4. Tasas de cambio 1940-1945
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Fuente: elaboracién propia.

Figura 5. Crecimiento del PIB y Cuenta corriente 1940-1945
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Figura 6. Reservas internacionales e importaciones rorales 1940-1945
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Fuente: elaboracién propia.

Guerra Mundial y con la cual —erréneamente— se consideraba se obtendria
el equilibrio de la balanza de pagos del pafs (Figura 7).

Después del abandono del patron oro y la Segunda Guerra Mundial, las
teorfas de la tasa de cambio en el mundo habfan cambiado sustancialmente.
La que predominaba en ese momento y que sirvié de base a los acuerdos de
Bretton Woods era que la tasa de cambio de un pais debia ser, precisamente,
aquella paridad que lograra el equilibrio de las cuentas externas por un perio-
do prolongado de tiempo. Al menos mientras no sucedieran eventos externos
o internos de gran importancia de afectaran el devenir econémico del pafs. La
estabilidad de los tipos de cambio de los paises resultaba fundamental para
cimentar la recuperaciéon econémica mundial después del conflicto bélico y to-
dos los sucesos anteriores a él que habfan destruido al intercambio comercial
entre paises.

' Otros 36 pafses también notificaron al Fondo una tasa de paridad y la mayorfa de ellos tuvie-

ron que devaluar en los siguientes cinco afios de haberlo hecho.
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Figura 7. Tasas de cambio 1946-1955

2,6 ———Tipo de cambio nominal = === ]TCR 50,00
48,00

2.4 2,510 2510 2,510
46,00
2,2
44,00
2,0 42 0 42,00
1,8 ) 40,00
1,751 1,755 V4 N
16 0T ~— 38,00
\ 36,00
1,4 f 36,72
\ 34,00
12 -
3285 32,00
1,0 30,00

1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955

Fuente: elaboracién propia.

Por ello el FMI adopté en sus comienzos la doctrina de que las tasas
de cambio deberfan ser fijas, aunque podrian ajustarse cuando la economia
enfrentara un desequilibrio fundamental, caracterizado por un déficit considerable
y persistente de su balanza de pagos. Esto, en teoria, debia ser poco frecuente.
En los programas de los paises con el Fondo se contemplaba la existencia de
ese desequilibrio y, para su correccion, se recomendaban una serie de medidas
de politica econémica junto con la aprobacion de préstamos de balanza de
pagos por parte de la entidad, para que los paises estuvieran en capacidad
de mantener el nivel de su comercio exterior. Sin embargo, como ya se dijo,
se preveia que tales situaciones serfan extraordinarias y, por lo tanto, que los
préstamos necesarios no se solicitarfan tan frecuentemente.

Pero ello no ocurrié asi. En el cuarto perfodo de manejo cambiario, de
194521951, una vez terminada la guerra, en Colombia como en muchos otros
paises, pronto volverfan a aparecer los grandes y dificilmente manejables des-
equilibrios externos en la que amenazaban la recuperacion de las economias
por no poder atender la demanda de importaciones. La verdad es que una vez
pasado el conflicto bélico se reproduciria el patron de comercio de antes de
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la guerra segun el cual convivian unos pocos paises superavitarios y el resto
muy deficitarios en el comercio mundial.

Como consecuencia de la dificultad para atender sus necesidades de im-
portacion, desde 1948 Colombia comenzé una carrera por conseguir recursos
externos para financiarlas y evitar una devaluacién de la paridad reportada al
Fondo. Se acudié a varias fuentes y comenzo a recibir misiones de estudio de
las recién creadas entidades multilaterales como FMI y el Banco Mundial. Con
el primero, busco su asesoria con el propésito de obtener apoyo financiero
para superar sus permanentes déficits externos, si bien la relacion no resulté
sino hasta la década siguiente en créditos de balanza de pagos para el pais. El
FMI buscaba que se resolvieran primero aspectos estructurales de la econo-
mia y que, si no se resolvian, los recursos no servirfan verdaderamente. Las
autoridades nacionales, muy acostumbradas a reaccionar a los problemas so-
bre la marcha, no tenian esa misma perspectiva. Por ello, en varios momentos
ni siquiera comprendieron ni adoptaron las recomendaciones del organismo.
El Fondo siempre recomendd, por ejemplo, que Colombia eliminara las ta-
sas de cambio multiples que hacifan muy complejo el manejo de la politica
econémica, propésito que solamente se logré en 19682,

Fue evidente, ademas, en los analisis de este organismo, que habifa ne-
cesidad de convencer a las autoridades de nuestro pafs que el manejo de la
tasa de cambio dependia de la politica fiscal y de la politica monetaria, y que,
mientras no se lograra la estabilidad en estos frentes era imposible evitar las
devaluaciones abruptas. Esto naturalmente implicaba que el Banco de la Re-
publica dejara de financiar al Gobierno nacional y a la Federacion Nacional
de Cafeteros, como condicion sine gua non para evitar las crisis cambiarias y
las correspondientes devaluaciones del peso.

Las autoridades econémicas colombianas no compartian enteramente esas
visiones. En varias ocasiones, como ya se dijo, respondieron al FMI que no
podian desmontar el sistema de tasas de cambio multiples. Tampoco veian
la forma de dejar de financiar las actividades econémicas, principalmente el

2 El sistema de tipos de cambios multiples en Colombia lleg6 a ser tan enredado y complejo

que el fondo hizo notar en varias ocasiones a las autoridades que se tenfan tasas cruzadas
entre monedas inconsistentes con las vigentes en los mercados internacionales.
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café, cuyos compromisos en acuerdos internacionales obligaban a realizar un
almacenamiento del grano que el gremio no podia financiar con sus propios
medios.

Ademas de ello, las autoridades no contaban con suficientes instrumentos
de politica para cumplir las recomendaciones del FMI. Desde la creacion del
Banco, basado en un enfoque ortodoxo del patron oro, se pasé al desarrollo
de nuevas funciones que no prevefan un desborde del financiamiento por par-
te del Banco al Gobierno y mucho menos con mecanismos para compensar
el efecto sobre la cantidad de dinero circulante. Algunos esfuerzos hicieron
cuando el auge de los precios del café entre 1951 y 1954 y con las reformas
que le introdujeron al propio Banco de la Republica para darle un orden al
crédito de fomento y la creacion de los encajes marginales para tener mayor
control sobre el dinero circulante. Pero estas medidas no fueron suficientes,
ya que se continu6 financiando actividades productivas sin consideraciéon so-
bre su impacto monetario y fiscal. Al final, cuando vino la destorcida del café,
el manejo sin control de los agregados monetarios de la economia no per-
miti6 evitar un nuevo deterioro cambiario que no se pudo contrarrestar con
politicas anticiclicas.

Figura 8. Crecimiento del PIB y cuenta corrient
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Fuente: elaboracién propia.
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Con el Banco Mundial (BM) la relacién fue también estrecha pero eso
tampoco implicé flujos de financiamiento. Colombia fue el primer pafs del
continente que recibié una misién en el corto plazo —la conocida Misioén
Currie— para realizar un diagnéstico de un pais en desarrollo. Esta mision fue
muy importante para el BM porque con ella inici6é un proceso de educacioén
institucional en el tema de los paises pobres®. Este estudio fue el eje del viraje
institucional del BM y por afos fue modelo para ejercicios similares en otros
paises. El proposito de esta mision era diagnosticar la situacion de Colombia
y sugerir un solido plan de desarrollo que elevara el estandar de vida de todos
los colombianos en cinco o diez afios. Las recomendaciones abarcaban la
agricultura, industria y combustibles, todas las formas de transporte, vivienda,
servicios publicos como energia, agua, salud y saneamiento, educacion y en el
amplio campo de los asuntos fiscales, monetarios, cambiarios y bancarios.

A pesar de esta importante contribucion ella no vino acompafiada de la
tinanciaciéon del BM. El primer préstamo de esta entidad tardarfa hasta 1953
y cuando se dio se dirigio a un sector especifico, la construccion de la planta
de Acerfas Paz del Rio, que no fue muy rentable y fue aprobado mas bien por
razones politicas (Alacevich, 2009). Durante la década de 1950 llegarian mas
recursos del Banco Mundial pero también a financiar proyectos especificos de
infraestructura, sector en el cual Colombia ocuparia el primer lugar de destino
de los recursos del banco en América Latina.

Las necesidades de finales de los afios de 1940 no fueron atendidas por
las entidades multilaterales y entonces las autoridades econémicas debieron
devaluar ]a moneda en dos ocasiones en este periodo: 1948 y 1951. La primera
devaluacion de 10 % se quedo corta, en parte porque hubo de ser negociada
con el Congtreso. LLos problemas externos continuaron a pesar de la gran can-
tidad de controles a las importaciones e impuestos diferenciales establecidos

> Colombia era un pais pobre a mediados del siglo XX. El ingreso real por habitante era una

quinta parte del actual, la expectativa de vida al nacer era de 40 afios. Ademds, no existian
fuentes de informacién sobre la economia y eso llevo a que la Mision dedicara gran parte de
su tiempo a calcular estadisticas macroeconémicas como ingreso nacional, inversién, balanza
de pagos y series monetarias y fiscales.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Caballero-Argiez, C. y Esguerra-Umafia, P: Cien afios de regimenes cambiarios en...

y que no gustaron al FMI*. En 1951 se iniciarfa un perfodo de alza de los
precios del café (Figura 9), pero ain asf en ese afo se devalué nuevamente la
moneda mas de un 20 % (Figura 7). Esta devaluacion fue mas exitosa porque
ayudo a equilibrar las cuentas externas que se siguieron mejorando con el alza
del café en los mercados internacionales.

Figura 9. Precio del café 1946-1955
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Fuente: elaboracién propia.

V. La destorcida cafetera y la inestabilidad cambiaria: 1955-1967

Comenzé el quinto periodo del manejo cambiario colombiano, de 1955 a
1967, que puede sefialarse como uno de los mas dificiles por su gran inestabili-
dad. Colombia tenia un problema estructural de ser un pafs mono exportador
y con grandes necesidades de divisas en un mundo donde no calificaba para
obtener préstamos externos ni de fuentes multilaterales, como ya se dijo, ni
de la banca privada.

*  La potestad de modificar la tasa de cambio y el contenido de oro que respaldaba la moneda

la tuvo el Congreso hasta 1951.
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Después de la bonanza de 1954, con la caida continuada de los precios del
café, se adopt6 una conduccion de la economia que ha sido caracterizada en
la literatura como de pare y siga, en la cual se hacian esfuerzos por estabilizar
que pronto se abandonaban y se cafa en una nueva coyuntura de desajuste y
freno de la economifa.

Asflo reconoce la historiadora del FMI Margaret Garritsen de Vries, cuan-
do describe la experiencia colombiana y su relacién con el Fondo entre 1950
y 1965, que este periodo:

muestra la turbulencia de la economia y las dificultades del pais para com-
binar los esfuerzos de estabilizacion con los esfuerzos de desarrollo” vy,
que solamente “en 1966 y 1967 cuando las autoridades colombianas se-
rian capaces de llevar a cabo un plan exitoso de estabilizaciéon y una de-
valuacion de la tasa de cambio (Garritsen de Vries, 1987, p. 706).

Figura 10. Tasas de cambio 1956-1963
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Fuente: elaboracién propia.

Antes de iniciar la segunda parte de la década de 1950 la situacién econo-
mica y politica del pais se habia deteriorado fuertemente. La situacién externa
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llegd a ser tan critica que las autoridades comenzaron a incumplir los pagos
externos del pais en 1957, afio en que ademas ocurri6 el golpe militar que
llevo a la caida y exilio de Rojas Pinilla y la asuncion de la junta militar.

En estas dificiles circunstancias, afortunadamente, acudié en ayuda de Co-
lombia el FMI. Asesoro a la nueva junta militar en un programa de ajuste que
esta vez vino acompanado de una serie de préstamos para atender desequili-
brios de la balanza de pagos. La crisis de pagos de 1957 se resolvié en parte
con esta ayuda y otros préstamos con condicionamientos de algunas medidas
exigidas por el FMI conducentes a una mayor disciplina fiscal y monetaria.

Sin embargo, después de un ajuste exitoso, la disciplina no dur6 tanto. De
hecho, se abandoné a comienzos de los afios de 1960 durante el Gobierno de
Lleras Camargo. El propio presidente Lleras sefialaba a mediados de 1961:

Ya lo dije en reciente discurso de Puerto Bertio, pero juzgo necesario re-
petirlo, que el gobierno con cada uno de estos pasos esta demostrando
que no defiende la estabilidad como una meta en si misma, ni como pro-
grama para mantener el pafs paralizado en su deficiente desarrollo actual.
Hemos superado muchas etapas en que fue necesario proceder con vigor
para realizar los ajustes indispensables y sin que hayamos adoptado una
politica inflacionaria, estamos comprometidos ya con un plan de desa-
rrollo que no podra menos que producir una expansion considerable a
medida que se ejecute el presupuesto y se vayan incorporando los prés-
tamos externos”. (Notas Editoriales, Revista del Banco de la Republica,
julio de 1961).

Es decir, se detuvieron los esfuerzos por estabilizar la economia y los
ajustes asociados se sustituyeron por un enfoque de expansion buscando el
crecimiento y el desarrollo. Sin embargo, al menos en teoria, las inversiones se
financiarfan prioritariamente con los préstamos externos. El pafs no generaba
suficientes ingresos externos o fiscales para financiar la inversiéon que estima-
ba el Plan Decenal de desarrollo promulgado por la administracion Lleras.

Estos préstamos, aunque se reactivaron en los afios de 1950, no llegaron
en las cantidades ni en las frecuencias esperadas. Aun asi el enfoque no cambio,
conlo cual, fue el Banco de la Republica el encargado de financiar al Gobierno
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Tabla 1. Principales indicadores econdmicos 1956-1967

™ @ ®) 4 6) ©) @) ® ) (10)

COP/USD 1994 = 100 % UsSD % PIB % (US. CTS./1b) cor cor UsD
millones millones millones millones
Afo Tipo de ITCR  Crecimiento  Reser. inter. Cra. Inflacién  Preciodel ~ Balance Situacién Import.
cambio PIB corriente café en presu. fiscal totales
nominal Nueva York
1956 2,510 34,59 4,06 144,00 -1,74 7,82 73,97 -37,39 -43,36 605,40
1957 3,840 45,56 2,23 157,00 0,84 20,23 63,94 -106,97 -4,89 454,20
1958 6,410 72,17 2,46 173,00 2,25 8,10 52,34 80,79 18,21 383,90
1959 6,400 67,49 7,23 230,00 1,90 7,86 45,22 247,73 201,47 402,50
1960 6,650 66,21 4,27 178,40 -0,95 7,22 44,89 182,87 130,52 496,40
1961 6,700 63,73 5,09 170,60 -2,35 5,90 43,62 -223,11 -238,18 530,81
1962 6,780 62,56 5,41 115,80 -1,26 6,41 40,77 -315,07 -792,36 501,96
1963 9,000 62,12 3,29 124,60 -0,98 32,56 39,55 -179,57 -210,26 498,03
1964 9,000 57,82 6,17 147,20 -0,42 8,92 48,80 391,48 23,51 575,40
1965 10,500 55,67 3,60 145,30 1,64 14,55 47,44 19,03 -377,88 433,98
1966 13,500 58,38 5,35 144,10 -2,83 12,98 44,12 678,00 153,71 638,95
1967 14,540 70,56 4,20 149,40 0,32 7,30 41,14 660,36 879,00 464,31

Fuente: (1) Principales Indicadores Econémicos, Banco de la Republica (cuadro 11.46) y actualizacidn con base en la informacién de la
seccién cambiaria y de operaciones de mercado - Banco de la Republica. Se refiere a la cotizacién de venta. (2) Tomado de GRECO (1999).
Se refiere al indice de tasa de cambio real con respecto al délar y con base en 1994 = 100 (sin arancel). Se calcula con respecto a la devaluacién
nominal respecto al délar. (3) rincipales Indicadores Econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997. 1946-1949: tomado de CEPAL a
precios 1950. 1949-1970: metodologia de ONU Rev 2, precios 1958. 1971-1996: metodologia ONU Rev 3, precios 1975. (4) Reservas
Internacionales Brutas reportadas por el Banco de la Republica a diciembre de cada afio. (5) Banco de la Reptblica. CC como porcentaje del
PIB. (6) Banco de la Reptblica. Indice de precios GRECO, se empalmaron las siguientes series: 1946-1954: Pmatycv, 1955-1967: Inflacién
del IPC. (7) Federacién Nacional del Café (8) Revista del Banco de la Republica. (9) Revista del Banco de la Republica. Incluye ajustes por
Balance del Tesoro. (10) GRECO 1999.
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en su enfoque desarrollista (véase columnas 8 y 9 de la Tabla 1). Por ello no
extrafia que a partir de 1962 y hasta 1966 se agravaran las crisis econémicas
manifestadas en fuertes desequilibrios cambiarios reflejados en importantes
déficits de cuenta corriente y reservas internacionales netas negativas (Tabla
1). Las autoridades tuvieron que hacer gala de demasiada creatividad en el
manejo del tipo de cambio para evitar devaluaciones abruptas y las que no se
pudieron evitar pasarfan una gran cuenta de cobro a los gobiernos en los que
ocurrieron, en particular, el de Guillermo Leén Valencia en 1963.

Fue tal el impacto politico que tuvo este incremento de la tasa de cambio,
que el Gobierno de Valencia quedé muy debilitado. Aun asi, se decidié hacer
un ajuste salarial de mas del 30% en ese mismo afio. Este aumento dispa-
16 la inflacién a mas de un 32 % y erosioné completamente el efecto de la
devaluacion sobre el desequilibrio de las cuentas externas (Tabla 1).

Continuaron entonces los problemas de desajustes macroeconémicos has-
ta que se desat6 la mas aguda de las sucesivas crisis cambiarias que ocurrieron
en este periodo. Fue precisamente la de mediados y finales de 1966, bajo este
mismo gobierno, cuando, ante el incumplimiento en el programa acordado
con el FMI, en noviembre de 1965, se cerraron las fuentes multilaterales de
crédito externo para el pais y el Fondo consideré no reactivarlas hasta que se
procediese a una nueva devaluacion del peso.

La devaluacion exigida por el FMI gener6 una fuerte tension con el Go-
bierno que habia iniciado labores en agosto de 1966. El presidente Carlos
Lleras Restrepo se nego a efectuarla y opté por actuar por su parte y estable-
cer un estricto control de cambios, poner fin al programa de liberacion de
importaciones vigente y expedir, en marzo de 1967, un nuevo Estatuto Cam-
biario mediante el Decreto-Ley 444 de 1967, dictado en uso de facultades
extraordinarias otorgadas por el Congreso al Gobierno.

VI. Elsistema de minidevaluaciones: 1967-1991

En el sexto periodo transcurrido entre 1967 y 1991 fue el Estatuto Cam-
biario el que dot6 a las autoridades de reglas mas claras y estables para condu-
cir la relaciéon econémica con el exterior, y constituyé un hito muy importante
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en la historia de la economia colombiana de la segunda parte del siglo XX.
Constituyé desde luego, una muestra de ese pragmatismo colombiano que
esta adopcion de una tasa fija que se devaluaba diariamente, el crawling peg, que
se mantuvo hasta 1991 y demostré su eficacia para hacer frente a situaciones
de crisis cambiarias y la dificultad para afrontar las de auge externo, como la
bonanza de 1977-1978.

En un comienzo el esquema no contemplaba un sistema de minidevalua-
ciones diarias, aunque rapidamente este manejo se fue dando y resultarfa exito-
so. El mismo Fondo no sabfa muy bien qué esperar de este régimen cambiario
ya que era un sistema novedoso y opté por una posicion mas pragmatica: su
éxito dependeria del manejo que le dieran las autoridades ante los distintos
eventos que estaba enfrentando la economia colombiana. Que el Fondo no se
opuso al régimen cambiario qued6 demostrado cuando después del impasse
generado en 1966, en 1967 se restableci6 plenamente la relacion con el orga-
nismo que siguié apoyando con préstamos de balanza de pagos a la economia
colombiana hasta bien entrada la década de 1970.

A partir de lo dispuesto por el Decreto 444, los distintos gobiernos, la
Junta Monetaria—creada en 1963—y el Banco de la Republica hicieron frente a
choques externos sobre la economia, tanto de aquellos de bonanza como de
crisis. La reforma del Banco también respondia a la necesidad de separar el
manejo de la politica monetaria de las presiones sectoriales de financiamiento
que tanto impedian la coherencia de las politicas macroeconémicas. Ya se
identificaba que este era uno de los principales problemas para mantener la
disciplina monetaria que tantos efectos negativos tenia sobre la economia.

La estabilidad ausente en afios anteriores retorné con el nuevo régimen.
Esto permiti6é una aceleracion del crecimiento econémico que registrd tasas
superiores al 6% anual y ayud6 a consolidar una base exportadora de pro-
ductos distintos al café hasta entonces inexistente (Figura 11). Entre finales
de los sesenta y mediados de los setenta se diversificaron las exportaciones
llamadas menores. La inflacién por su parte se mantuvo estable hasta 1971,
cuando empezé a aumentar hasta situarse en dos digitos. Como se analiza
mas adelante el propio régimen de minidevaluaciones era un mecanismo muy
importante de indexacién de los precios.
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Ya para ese momento muchos paises y el propio FMI habian dejado de
creer en la necesidad de tener una tasa de cambio fija. Casi todos los paises
movieron sus tasas durante los afios de 1950 y 1960 y aun asi el comercio
mundial continué recuperandose. En 1971, finalmente, se pondria en jaque
la estructura de los acuerdos de Bretton Woods, con la eliminacion de la con-
vertibilidad del oro en agosto de 1971 por parte de Estados Unidos cuando el
precio oficial del oro se establecié en US$42,22 1a onza troy, después de per-
manecer estable en US$35 desde 1945, al tiempo que el precio no-oficial del
oro se triplicé en los mercados internacionales. El délar se devalu6 entonces
con respecto al oro en 12% y en otro 1% quince meses después (Wiesner,
1978). El esquema de tasas fijas y el patron délar-oro entré en crisis a nivel
mundial y la demora de los paises en adoptar un nuevo régimen de tasas fluc-
tuantes “significé una inundaciéon de délares en los mercados internacionales”
(Wiesner, 1978, p. 20). En un muy poco tiempo se presentd un incremento
muy grande en las reservas internacionales en el mundo y la inflacién mundial

fue “inevitable” (Wiesner 1978, p. 20).

Figura 11. Inflacién y crecimiento del PIB 1968-1975
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Fuente: elaboracién propia.

La mayor inflacién mundial y una serie de acontecimientos politicos y
geopoliticos contribuyeron a la elevacion de los precios del petréleo y otros
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productos basicos. A mediados de los afios 1970 sobrevino ademas un alza
extraordinaria de los precios del café por la sequia de los cafetales brasilefios.
A pesar de todos estos choques externos, algunos positivos y otros negativos,
en Colombia no se abandoné el manejo cambiario. Sin embargo, el régimen
de minidevaluaciones gener6 problemas con la bonanza porque los mayores
ingresos de divisas se monetizaban y representaban un crecimiento excesivo
de los medios de pago que a su vez presionaba la inflacién interna. Como
consecuencia de ello las autoridades redujeron el ritmo de devaluacion, medi-
da que se acompafi6é con otras como la mayor liberaciéon de importaciones y
aumento del encaje marginal del 100 %. También se establecieron controles
al endeudamiento privado externo y un aumento de la tributacion cafetera
para desacelerar la demanda interna. No obstante, el manejo macroeconémi-
co, por ausencia de instrumentos mas sofisticados, fue mas bien prociclico y
sus efectos benéficos sobre los ingresos del pais no repercutieron en mucho
mayor crecimiento sostenido de la economia.

Figura 12. Precio del café y el petrileo 1976-1982
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Fuente: elaboracion propia.
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Figura 13. Tasa de cambio nominal y real, 1976-1982

70 85
65 80,49
\ ———Tipo de cambio nominal e ' TCR 6409 80
60
55 75
50
45 68,0 70
40 6425 64,47 65,03
410 o 05
» 36,77
34,70
30 60
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Fuente: elaboracién propia.

El sistema de minidevaluaciones en cambio resulté mas util en la década
de 1980, cuando se desato la crisis de la deuda externa de América Latina y
Colombia enfrent6 un severo desajuste macroeconémico. Para resolverlo, sin
reestructurar la deuda externa, devalué la tasa de cambio dentro del régimen
de las minidevaluaciones y acudié al FMI con el cual acord6 un programa de 7o-
nitoria de la economia que le abrio las puertas de la banca privada internacional
para financiar las necesidades de inversion del pafs.

La economia de Colombia saldria mas rapidamente de la crisis de la deuda
latinoamericana que los demas paises de la region. Por supuesto a ello con-
tribuy6 el hecho de que no se habia endeudado tanto en los afios de 1970
como otras naciones del continente. Sin embargo, el endeudamiento publico
si aument6 a comienzos de los ochenta cuando comenzaron a subir las tasas
de interés internacionales. Por ello, al igual que otros paises latinoamericanos,
hubo de ajustar la economia a partir de 1982 generando superavits cambiarios
para atender el servicio de la deuda.

Ya superada la crisis y retornado las tasas de crecimiento a finales de la
década, se habifa diagnosticado que la economia de nuestro pais tenfa un bajo
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crecimiento potencial y se caracterizaba por tasas de inflacion, aunque esta-
bles, relativamente altas (Figura 14). Buena parte de la razén de la inflacion
persistente podia atribuirse al propio régimen cambiario que, a través de las
minidevaluaciones, perpetuaba el alza de los precios.

Figura 14. Inflacién y crecimiento del PIB, 1976-1982
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Fuente: elaboracién propia.

Con este diagnostico, mas el hecho de que ya a finales de los ochenta era
evidente que el pais enfrentarfa menores precios del café por la ruptura defi-
nitiva en 1989 del acuerdo internacional del grano, comenzarian los esfuerzos
por liberalizar la economia.

La liberalizacién sin duda representaba un paso gigante en el disefio ins-
titucional y planteaba la necesidad de realizar multiples reformas, entre ellas
los mecanismos para controlar la inflacion. Ello necesariamente implicaba un
cambio del régimen cambiario vigente durante mas de 20 afos. La verdad
era que la economia colombiana ya era muy distinta de la de afios anteriores,
no solamente porque ya no se basaba en la exportacién de un solo producto,
sino que ademas ya habia recuperado su acceso a los capitales externos, ain
con el cierre de estos durante la crisis de la deuda. Cabe recordar que en 1986
no solamente habfa un desarrollo mayor de las exportaciones menores, sino
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que ese afio se reanudo la exportacion de petrdleo que se habia suspendido
en 1975.

Ademas, el mundo veia el ejemplo que representaban los paises del su-
deste de Asia, que partiendo de niveles de desarrollo incluso mas bajos que
muchos paises latinoamericanos antes de la Guerra, ya para entonces crecian
a tasas impensadas en estas latitudes, superiores al 6% con base en sus ex-
portaciones. Colombia a duras penas lograba crecer al 4% y el peso de las
exportaciones en el PIB no alcanzaba el 20 % (Figura 15).

Figura 15. Tasas de cambio, 1982-1990
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Fuente: elaboracion propia.

VII. El mercado libre, las bandas y la libre flotacién cambiaria: 1991-2023

En este contexto, surge el séptimo y ultimo periodo 1991 ala fecha en que
se abandond definitivamente en Colombia el control de cambios vigente des-
de 1931. Como consecuencia de las nuevas visiones tedricas predominantes,
la primera mitad de los afios de 1990 fue testigo de cambios institucionales
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Figura 16. Inflacion y crecimiento del PIB, 1982-1990
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Fuente: elaboracién propia.

muy profundos en Colombia. La Constitucion de 1991 ordené la modifica-
cién de la estructura del Banco de la Republica y de sus competencias. Desde
entonces el Emisor desarroll6 sus funciones de banco central con autonomia
e independencia de los gobiernos de turno, gracias a lo cual obtuvo resultados
macroecondémicos, tanto en el control de la inflacion como en la formulacion
de politicas anticiclicas; serfa muy util en los afios que vendrian para responder
al impacto de choques externos de diferente indole sobre la economia.

Los cambios de principios de los afios de 1990 incluyeron la continuacion
del proceso de apertura comercial iniciado en la administracién Barco (1986-
1990) y la expedicion de la Ley 9 de 1991 que derogé el Estatuto Cambiario
de 1967 y otorgé “amplios poderes al Banco de la Republica para determinar
las reglas aplicables a las transacciones de divisas, a los controles de capital
y al régimen cambiario” (Edwards y Steiner, 2008, p. 144). A partir de esta
norma, el régimen cambiario dependeria de las decisiones adoptadas por la
Junta del Banco de la Republica para responder a las circunstancias de cada
coyuntura. Y, en efecto, entre 1991 y 1993, el Banco de la Republica adopto
diversas regulaciones que eliminaron virtualmente su monopolio sobre las
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transacciones de divisas, redujeron en gran medida el alcance de los controles

de capital e implementaron un régimen cambiario de flotacion al interior de
una banda (Edwards y Steiner, 2008, p.144).

En 1991 se realizaron procesos de liberacién comercial y de capitales si-
multaneos, lo que impondria exigencias a la autoridad: la trayectoria de la tasa
de cambio dependeria de los movimientos comerciales y también de los de
capitales. Se harfa mas dificil mantener la conduccion de la politica monetaria
con una tasa de cambio controlada en un nivel en el cual las exportaciones
fueran competitivas.

En junio de 1991, el sistema de las minidevaluaciones, o crawling peg, dejé
de existir. Inicialmente, se adopté una banda de flotacion sucia determinada
por el descuento del certificado de cambio en el momento de su recompra
inmediata por parte del Banco de la Republica. Esta primera banda se mantu-
vo hasta enero de 1994 cuando se adopt6 formalmente un sistema de banda
cambiaria dentro de la cual la tasa de cambio flotaba libremente, con una re-
valuacién del centro de la banda, motivada, en gran parte, porque en julio
de 1993 se habia declarado la comercialidad de los yacimientos de petréleo
de Cusiana y Cupiagua, en el piedemonte de los Llanos Orientales, lo cual
auguraba una gran bonanza petrolera para el pais en los afios siguientes.

Entre enero de 1994 y septiembre de 1999, cuando se elimind, la Junta del
Banco de la Republica introdujo varias modificaciones en la banda, a raiz de
los choques externos de 1997 y 1998, en momentos en los cuales se registraba
un enorme déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos en Colombia,
que cambiaron severamente los fundamentales en la economia.

La defensa del techo de la banda implicé una pérdida abultada de reser-
vas internacionales; por esta razon, en una situacion de cierre de los mercados
internacionales de capital y de pérdida de credibilidad con respecto a la soste-
nibilidad de la politica econémica, las autoridades decidieron acercarse al FMI
para negociar un acuerdo de facilidad extendida. Una condicién para la apro-
bacién de este programa fue la eliminacion de la banda cambiaria y dejar flotar
libremente la tasa de cambio. Asi se hizo y el Directorio del Fondo aprobé
en diciembre de 1999 el acuerdo, por tres afos, con recursos de crédito hasta
por USD 2700 millones y tres afios de vigencia. En retrospectiva, es claro
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que las bandas cambiarias de los afios de 1990 representaron una transicién
hacia la flotacién de la tasa de cambio.

Figura 17. Tasas de cambio 1991-1994 y banda cambiaria 1991-1999
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Fuente: elaboracién propia.

Después de una contraccion del PIB en 1999 que super6 el 4 %, el nuevo
siglo se inici6 bajo el esquema de la zuflacion objetivo y flexibilidad cambiaria. El
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Banco de la Republica avanzé hacia mayor autonomia en el manejo moneta-
rio al utilizar como instrumento la tasa de interés. Estos mecanismos facilita-
rfan por primera vez en la historia econémica del pais la ejecucion de politicas
anticiclicas, como lo hizo exitosamente al enfrentar el impacto de la crisis fi-
nanciera internacional de 2008-2009 —Ia Gran Recesién— sobre la economia
colombiana. En efecto, aunque la actividad productiva se desaceleré notoria-
mente después del importante ritmo de crecimiento entre 2004 y 2007, no se
registré una contraccion del producto interno bruto (PIB), como si ocurrié
en otros paises de la region (Figura 18).

Figura 18. Crecimiento del PIB y cuenta corriente 2000-2023
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Fuente: elaboracién propia.

Durante el periodo de consolidaciéon del régimen de inflacion objetivo y
la flotacién del tipo de cambio las autoridades sin embargo se debatieron en
varias ocasiones sobre la necesidad de intervenir en el mercado cambiario para
evitar las excesivas fluctuaciones de la tasa de cambio en el corto plazo. Entre
2002 y 2014 cuando aument6 sustancialmente el precio del petréleo (Figura
19), hubo varios perfodos y formas de intervencion del Banco como las op-
ciones de volatilidad, ventas o compras de contado, swaps, encajes, entre otras,
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como se aprecia en la Figura 20. Asi mismo, en 2008, el gobierno de turno uti-
liz6 otros mecanismos para controlar la entrada y salida de capitales en varios
momentos de este perfodo como los plazos minimos requeridos para las in-
versiones de capitales de corto plazo. Estas experiencias sin embargo dejaron
como leccion que el poder de intervencion del Banco en el mercado cambia-
rio era limitado y todavia mas cuando muchos de los movimientos cambiarios
respondian a eventos internacionales. Hoy en dia pocos se plantean este tipo
de intervenciones en el mercado cambiario.

De igual manera, al sobrevenir el colapso del precio del petréleo entre
2014y 2019, el peso se deprecio en cerca de 70 % en un periodo de dieciocho
meses y, si bien el Banco de la Republica intervino en el mercado para moderar
el impacto de la devaluacion sobre las expectativas de inflacion, la economia
se estabilizo satisfactoriamente desde 2017.

Figura 19. Precio del café y el petréleo 2000-2021
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Fuente: elaboracion propia.

A comienzos de 2020, Colombia recibié un choque externo de diferente
indole, el de la pandemia del coronavirus, que obligd al Gobierno y a la Junta
del Banco de la Republica a adoptar medidas drasticas durante ese afio, con
consecuencias profundas sobre la economia por los impactos simultaineos
sobre la oferta y la demanda agregadas. El PIB se contrajo 7% en 2020, el
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Figura 20. Tasas de cambio e intervenciones del Banco de la Repiiblica, 2000-2022

Tipo de cambio nominal ITCR**
Opciones Call - volatilidad Opciones Call - desacumulacion
Ventas Forward o de contado FX Swaps 4.092,8
200
4000 3.691,3 / 190
3500 180
3000 162,3 170
2500 2.086,8 152, 160
150
2000 140
1500 1386 1455 130
1000 120
00 110
1000 100
0 90

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022*

Fuente: elaboracion propia.

déficit fiscal cerré el afio en 7,8 % del PIB y la deuda publica ascendié al 61,4 %
del PIB (Figura 21). La tasa de cambio se devalu6 rapidamente en los primeros
meses de la pandemia, pero luego bajé y registré una caida de 12,4 % en el
afio, gracias al conjunto de medidas de la Junta del Banco que incorporaron las
lecciones aprendidas en veinte afios de flexibilizaciéon cambiaria (Figura 20).
En septiembre de 2020, el directorio ejecutivo del Banco Mundial aprobé un
incremento en la linea de erédito flexible con la cual contaba el pafs desde 2010
lo que contribuy6 a despejar el espectro de una crisis cambiaria.

Como ha ocurrido en el resto del mundo, en Colombia la fuerte recupera-
cion de la economia en 2021 y 2022 se ha visto acompanada de un fenémeno
inflacionario, debido a los incrementos del gasto tanto publico como privado,
la expansion de la demanda y la disrupcion de las cadenas de suministro. A la
vez, en los tltimos meses de 2022 y los primeros de 2023, la tasa de cambio se
devalué por las alzas de las tasas de interés internacionales y la incertidumbre
sobre la evolucion futura de la economia colombiana.
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Figura 21. Deuda neta del Gobierno Central como % del PIB, 2010-2022
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Fuente: elaboracién propia.

En las circunstancias del primer semestre de 2023, existe evidencia sufi-
ciente de que solamente en casos muy especificos y coyunturales son efectivas
las intervenciones del Banco de la Republica en el mercado. Y, mas importan-
te, que el régimen cambiario y la tasa de cambio flexible no son objeto de
cuestionamiento ni por los empresarios, ni por los politicos, ni por la opi-
nién publica. Es como si después de tantos afios de una historia compleja de
manejo cambiario, sighada por la amenaza de un déficit estructural de la ba-
lanza de pagos sin fuentes suficientes de financiamiento externo, se hubiera
encontrado el régimen cambiario apropiado para las condiciones del pafs.
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