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uno de los desafíos más importantes para los encargados de formular políticas 
en los países emergentes. En América Latina las entradas de capital pasaron de 
USD 65 mil millones a mediados de 2009 a más de USD 260 mil millones en 
2010 (BID, 2011). Su composición ha cambiado también al recibirse participa-
ciones más grandes como inversiones de cartera o como deuda externa, en lugar 

Aunque existen razones fundamentales a mediano plazo por las cuales persiste 
esta situación (por ejemplo, el reequilibrio mundial o la política monetaria de las 

La respuesta expansiva y contracíclica de la política monetaria a la crisis se 
está revirtiendo en las principales economías de la región. Aunque esto es nece-

-

de evitar la aparición de vulnerabilidades críticas en el futuro. Así, el manejo de 
-

ticas. Esto no es algo nuevo para América Latina. La notable capacidad de adap-
tación de nuestras economías frente a la crisis mundial fue, en parte, el resultado 

antes de 

nuestros éxitos, así como de nuestros fracasos.

regulación macroprudencial de regulación cambiaria (FX) en Colombia.

de las grandes economías de América Latina, no solo debido a su mayor tamaño, 
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la mayor parte de las entradas totales —63%— (BID, 2011) y fueron impulsados 
por el aumento de los precios relativos de los productos básicos exportados por 
estos países. Después de la crisis, los precios relativos de los productos básicos 
retomaron su tendencia ascendente y la IED se recuperó, pero una mayor propor-

externa —69%— (BID, 2011; FMI, 2011a). Junto con una postura de política 

Varios países de la región se encuentran ya en una fase expansiva de sus ciclos 
económicos, medidos según sus brechas del producto (FMI, 2011b). En esta 
situación, las mismas políticas macroeconómicas laxas generan el riesgo de un 

-

distintos a la IED. La IED relacionada con productos básicos por lo general se 
concentra en unos pocos sectores exportadores de la economía y está asociada 

de cartera se irrigan más fácilmente a varios sectores de la economía, de manera 
que puede tener un mayor impacto sobre el gasto interno y la demanda de bienes 
y servicios no transables; por lo tanto, pueden presentar mayores riesgos para la 

local.
-
-

bles. El aumento de la demanda de activos locales, incluyendo pasivos bancarios, 

propiciado por el Banco central, por lo que una expansión adicional del crédito 
está permitida. Por supuesto, ese efecto es mucho menor que bajo un régimen de 

y la defensa de la tasa de cambio mantiene una expectativa de apreciación signi-

-
-

cuencia, puede aumentar la probabilidad de burbujas de activos, así como de que 
empresas y hogares incurran en excesos.

macroeconómicas laxas y grandes entradas de capital en la fase expansiva del 

la economía después de una ‘parada repentina’ sea más doloroso; la experiencia 
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de algunas de nuestras economías en los años noventa es un sombrío recordatorio 
en ese sentido. 

Estas preocupaciones son importantes sobre todo para los países que se 

-
gidas por la iliquidez de los mercados de activos y los altos costos de las transac-

profundos mercados cambiarios y otros mercados de derivados, así como capa-

capital; el riesgo se dispersa y se valora más fácilmente, de modo que los riesgos 

extranjero, pero la capacidad para administrar estas entradas de forma segura es 

a veces no están bien desarrollados. De hecho, la literatura sobre el tema esta-

ejemplo, FMI, 2010;  Yellen, 2011).

económico, el tipo de cambio, los precios de los activos y el crédito. 

¿Cuáles son las opciones de política para estos países? Del análisis anterior 
se desprende que la prescripción de política debería incluir medidas que no 

modo que el país pueda disfrutar las ventajas de una cuenta de capital abierta 
-

cieras nacionales, mejores prácticas e instituciones, disciplina en la aplicación 
de las políticas internas y mejor manejo de riesgo). De manera más general, las 
acciones de política deben minimizar las distorsiones que le resultan costosas a 
la economía y garantizar el crecimiento sostenible.

Por lo tanto, una adecuada combinación de políticas que responda a las grandes 

a) Mantener el gasto agregado en una senda de crecimiento sostenible. Esto 
requiere la adopción de medidas en los siguientes aspectos:
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contexto de un recalentamiento de la economía para frenar los desequi-

necesario para aliviar los costos de la apreciación real de la moneda, 
ya que implica menor demanda de bienes no transables, menos reque-

-
sidad menor de tarifas e impuestos distorsivos, los cuales aumentan los 
costos locales de producción.

de un exceso de crédito que podría estimular fuertes aumentos del 
gasto interno. Si las entradas de capital y otros factores fundamentales 
implican una inevitable apreciación real de la moneda, entonces la peor 

-
ción; no solo podría ser muy costoso revertir eso más tarde, sino que 
también limita la capacidad del banco central para reaccionar contrací-
clicamente a un cambio en las condiciones externas. 

• Flexibilidad cambiaria para evitar que las entradas de capital se 

términos de intercambio y demanda externa de productos básicos que 
por lo general traen consigo las entradas de capital también serían 
mejor manejadas al permitir que la tasa de cambio funcione como 
amortiguador, así se evita un fuerte impacto sobre la demanda interna 

política monetaria contracíclicas ante los choques externos e internos 
(dando independencia a la política monetaria) y es una herramienta vital 
para limitar el descalce de monedas (fuerza a los agentes a internalizar 
el riesgo cambiario).

b) -
denciales adecuadas. Este tipo de políticas es importante porque:

de agencia o descalces de plazos) que se exacerban cuando los grandes 

Un capital adecuado y posiblemente contracíclico, así como los reque-
rimientos de reserva y provisiones, son ejemplos de medidas de política 
útiles en este sentido.

extranjero de manera sostenible. Al limitar los riesgos de liquidez, 
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economía a riesgos sistémicos que puedan conducir a una interrupción 
abrupta de los pagos o de la oferta de crédito.

• Por las mismas razones, ellos mejoran la capacidad de la economía para 
absorber los choques externos. Dado que disminuye la vulnerabilidad 

problemas provenientes de otros países cae (el país puede diferenciarse 
más fácilmente) y el ajuste de la economía después de un choque es 

el endurecimiento de la política monetaria, en caso de recalentamiento 
de la economía, o de una depreciación de la moneda en el caso de un 
choque externo negativo, es más fácil en ausencia de excesivo apalan-
camiento, liquidez y riesgos cambiarios.

Todos los componentes de este conjunto de políticas son relevantes. Una preocu-

los bancos centrales están revirtiendo la política monetaria expansiva que imple-
mentaron durante la crisis. Con el trasfondo de grandes entradas de capital y una 
política monetaria holgada en el mundo desarrollado, este movimiento puede atraer 
capital extranjero, lo cual podría resultar en una fuerte apreciación de la moneda y 

Las medidas macroprudenciales pueden ajustarse para compensar esto, pero a 
costa de introducir distorsiones, ya que probablemente se desviarían de sus niveles 
deseables a largo plazo. En un prolongado episodio de entradas de capital y una 

De manera alterna, la persistencia de factores fundamentales que fomenten 
la apreciación de la moneda local y altos rendimientos (recalentamiento de la 

algunas medidas macroprudenciales a medida que los agentes encuentren incen-
tivos para eludirlas; este es, en especial, el caso de los controles de capital. El 

crítico.
Por otro lado, las políticas prudenciales no deberían considerarse necesaria-

mente como “medidas de última instancia”, como señalaran Ostry et al. (2010, 

choques que puedan estar ocurriendo al mismo tiempo, podría haber lugar para 
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el uso simultáneo de medidas de política macroeconómicas y macroprudenciales, 
incluso los controles de capital. Como se explicará, las políticas macropru-
denciales deben considerarse como parte de paquetes de políticas destinados a 

si los responsables de las políticas están preocupados por el creciente apalanca-

que los controles de capital son necesarios, junto con políticas macroprudenciales 

como medidas macroprudenciales que hacen parte de un paquete de políticas. En 
ese sentido, deben ser empleadas como complementos y no como sustitutos de 

-
cias institucionales o de política que deben ser atendidas con el tiempo. Es en este 
contexto en el cual diseñamos la regulación de FX y los controles de capital en 
Colombia.

En Colombia la regulación de FX y los controles de capital son empleados espe-

una política monetaria contracíclica, al igual que para frenar el excesivo apalan-
camiento y la exposición al riesgo de liquidez externa por parte del sector privado. 

-
tica contracíclica empleamos la regulación de  que restringe 

limitar el apalancamiento y el riesgo de liquidez externa utilizamos instrumentos 
temporales como el encaje no remunerado al endeudamiento externo.

Estas medidas de política se deciden siempre dentro de un marco de análisis 

y largo plazo de las acciones de política, por ejemplo, los costos de restringir el 
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del encaje no remunerado al endeudamiento externo para reducir el total de 

a) 
• Los límites a la posición propia en moneda extranjera (FX) de los inter-

Esta restricción es muy común en las economías emergentes (Ostry et 
al., 2011), y obviamente está destinada a limitar el riesgo cambiario 
de las instituciones sistémicamente importantes en una economía que 
requiere ajustes abruptos de la tasa de cambio real debido a la natura-
leza, la magnitud y la frecuencia de los choques externos.

la misma moneda y con un vencimiento que sea menor o igual que 
el de los préstamos. Con esta medida se pretende evitar descalces en 

banco central solo puede desempeñar un papel limitado como ‘presta-

reservas internacionales.

Como puede verse, la normatividad colombiana en este sentido es bastante 
fuerte frente a las normas internacionales, y se basa en la percepción de que sus 

-

ser una fuerte restricción para permitir que la tasa de cambio funcione como 
un amortiguador, que es lo que sucedió en varios países de la región durante la 
década de los noventa.

Dado que estas normas macroprudenciales se aplican a los intermediarios 

Un ejemplo de los efectos de estas medidas regulatorias es el hecho de que 
Colombia no sufrió los episodios de estrés que otros países experimentaron en 
sus mercados monetarios y de FX después de la quiebra de Lehman. El peso 
colombiano se depreció más del 30% entre el 31 de agosto de 2008 y el 31 de 

pudo reducir los requerimientos de reservas en el último trimestre de 2008 y 
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disminuir agresivamente las tasas de interés a lo largo de 2009 sin temor a quie-
bras relacionadas con la tasa de cambio o a que se disparasen las expectativas de 

Además de la normatividad que acabamos de describir, el banco central ha 
impuesto límites a la posición propia de contado y la posición bruta de apalan-

neto. La primera es similar a la posición propia, pero excluye los derivados. Esta 
-

cieras locales y reduce la apreciación (depreciación) de la moneda, restringiendo 
la capacidad de los bancos colombianos para comprar (vender) forward de FX 
a residentes o no residentes que deseen aumentar (disminuir) su exposición al 
riesgo en pesos colombianos. Dicha medida ha estado en vigor desde 2004. El 

se estableció en 2007 para controlar el riesgo de contraparte de algunas institu-
ciones que tenían grandes posiciones cortas y largas en el mercado de derivados 
OTC FX y para complementar otras acciones de política destinadas a moderar la 
apreciación de la moneda.

centrales de la arquitectura de los mercados en moneda extranjera de derivados y 
spot, por lo que los límites en sus operaciones pueden afectar sus precios de equi-
librio. Sin embargo, a diferencia de la regulación de descalces cambiarios y de 

-
ciente oferta de instrumentos de cobertura para exportadores y otros agentes. En 
particular, el límite a la posición propia de contado ha sido restrictivo en varios 
momentos, durante los cuales, por consiguiente, las tasas forward han estado 
sistemáticamente por debajo del nivel determinado por el diferencial de tasas de 
interés1. 

De ahí que la conveniencia de hacer que esas medidas sean permanentes es 
menos clara que en el caso de la regulación de descalces cambiarios y plazos, 
y que sea un tema de continuo debate y escrutinio por parte del banco central. 
Curiosamente, estas políticas son similares en su naturaleza y alcance a las apli-
cadas por Corea unos pocos años más tarde (Ostry et al., 2011).

b)  Regulación temporal de FX
acciones de política son mayores que sus costos en algunas circunstancias 

1  El límite sobre las posiciones de derivados de FX en bruto no ha sido vinculante para la mayoría de 
los intermediarios desde 2007.
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el transcurso del tiempo, a medida que los agentes encuentran medios para 
eludirlas; por esa razón, las medidas en esta categoría son de naturaleza 
transitoria. En Colombia el encaje al endeudamiento externo pertenece a 
dicho grupo. Este es un requisito para mantener una fracción de un prés-
tamo extranjero como depósito no remunerado en el banco central por un 

En Colombia ese encaje fue muy utilizado en la década de los noventa, se 
ajustó a cero después de la parada súbita de capitales extranjeros en 1999, 
y se reactivó en 2007 por más de un año. El Gobierno estableció un requi-
sito similar para las inversiones de portafolio aproximadamente durante el 
mismo período.

Colombia como en otros lugares (Rincón y Toro, 2010); en general, parece ser útil 

efectos sobre el tamaño total de las entradas, la tasa de cambio y la autonomía 
de la política monetaria son más debatibles; algunos estudios han encontrado 
que no hay efecto alguno sobre el total de entradas o la tasa de cambio, pero 
sostienen que puede desempeñar un papel en la reducción de la respuesta de la 
tasa de cambio a los movimientos en las tasas de interés locales; sería procedente 
explorar la coherencia de estos resultados. Otros estudios encontraron efectos 
considerables en las entradas totales. 

Según nuestra experiencia más reciente (2007-2008), el encaje al endeuda-
miento externo fue impuesto en combinación con un encaje marginal sobre los 
depósitos en pesos, una vez más como parte de un paquete de políticas. El obje-
tivo era frenar el excesivo crecimiento del crédito. Se creía que el encaje marginal 

internas. Esto habría provocado un mayor endeudamiento externo, posiblemente 
con algún grado de descalce de monedas. Dado que la idea era mantener contro-
lado el apalancamiento, el encaje al endeudamiento externo fue visto como un 
complemento natural de los requerimientos de reservas en pesos. 

Con base en la evidencia y en esta experiencia, concluimos que el encaje al 
endeudamiento externo puede ser útil para contener el apalancamiento total 
(interno y externo) de los residentes. Podría también haber sido útil para reducir 

hacia deuda de largo plazo y hacia diferentes tipos de entradas de capital. Por 
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lo tanto, en algunos casos, las medidas temporales, como el encaje al endeuda-

de países emergentes, especialmente en aquellos que son productores de bienes 
básicos 

Las medidas de política macroeconómica adoptadas para hacer frente a estos 
riesgos deben minimizar las costosas distorsiones de la economía y garantizar 
un crecimiento sostenible. Concretamente, para mantener el gasto agregado en 

que aumente el ahorro público; una política monetaria orientada a mantener la 

micro y macroprudenciales adecuadas.

el manejo de las entradas de capital ha de ser entendida en el ámbito general 
de los tres pilares básicos de la política macroeconómica; es decir, que su uso 
siempre debe ser entendido como un complemento y no como un sustituto de 

el marco institucional y de política que han de ser atendidas oportunamente. Al 
menos eso es lo que hemos entendido en el Banco de la República. 

una política monetaria contracíclica, al igual que para frenar el excesivo apalan-
camiento y la exposición al riesgo de liquidez externa por parte del sector privado. 

apalancamiento y mitigar el riesgo de liquidez externa, utilizamos instrumentos 
temporales como el encaje al endeudamiento externo.

Estas medidas de política se deciden siempre dentro de un marco de análisis 

y los instrumentos que se utilizan no siempre resultan ser de última instancia. 
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Dependiendo de la magnitud y la velocidad de las entradas de capital o de otros 
choques que puedan estar ocurriendo al mismo tiempo, podría haber lugar para 
el uso simultáneo de medidas de política macroeconómicas y macroprudenciales, 
incluso los controles de capitales.
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