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2.1 INTRODUCCION

Las ideas sobre la tasa de cambio como el instrumento de enlace de una economia
con el mundo exterior evolucionaron notablemente a lo largo de los cien afios de
historia del Banco de la Republica en Colombia. En la medida en que se sucedieron
los acontecimientos econdémicos y politicos en el mundo, las teorias de la tasa de
cambio fueron ajustandose ¢ influyendo sobre el pensamiento de los economistas.
De hecho, hay quienes consideran 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).

La historia de la politica de tasa de cambio en Colombia a partir de la fundacién
del Banco de la Republica responde claramente al planteamiento anterior. Es muy
interesante. El profesor Edwin Kemmerer, quien presidié la Mision que lleva su
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nombre y asesord al Gobierno colombiano en 1923 en la creacién del Banco, era
un defensor de las bondades del régimen del pazrdn oro, de fijar el contenido de oro
delaunidad monetariay de la paridad cambiaria como la relacién entre el peso-oro
y el délar que mantenfa el equilibrio de la balanza de pagos. El patrén oro se consi-
deraba indispensable, ademds, en una coyuntura internacional en la cual los paises
desarrollados intentaban regresar a ese sistema cambiario para reencontrar la esta-
bilidad perdida durante la Primera Guerra Mundial. El Banco de la Republica
adopt6 en su ley organica el patrén oro, y “fue uno de los primeros en marcar el
auge de adhesion internacional al régimen monetario” (Avella, 2016, p. 73).

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 vy,
consecuentemente, la reduccién del volumen y el valor del comercio internacional.
En estas circunstancias, el 21 de septiembre de 1931 Gran Bretafia suspendid la
operacién del patrén oro. A la semana siguiente, Colombia procedi6 en igual
sentido y establecié un régimen de controles cambiarios. La 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 ajustd el tipo de
venta del d6lar a COP 1,05, tasa que subsistié hasta febrero de 1933 cuando final-
mente se devalud el peso a 1,16 por délar y se puso fin al que se denominé régimen
de patrén oro controlado, que habia estado vigente desde septiembre de 1931.

Bajo diferentes modalidades, variantes y ensayos, el régimen de una tasa de
cambio semilibre —parte fija, parte fluctuante y, en algunos momentos, libre con
controles cambiarios—, habria de mantenerse durante la mayor parte del siglo. Las
autoridades colombianas hicieron gala de creatividad y pragmatismo para acomo-
darlo a las cambiantes condiciones de una economia cuyo sector externo dependié
fundamentalmente del comportamiento de los precios internacionales del café.
Por ejemplo, en 1933 se establecid que un 85 % de las transacciones de divisas se
realizarfan en el mercado libremente y el 15 % se venderian al Banco de la Repu-
blica a una tasa fija; en 1934 no solamente se introdujo el concepto de posicidn
propia de los bancos comerciales, sino que se dispuso que contra el 85 % de las
divisas recibidas se entregarfan certificados de depdsito que podrian utilizarse para
efectuar pagos al exterior o venderse en el mercado abierto. Estos titulos serian los
precursores de los certificados de cambio utilizados una y otra vez como instru-
mento, particularmente en 1977 para facilitar el manejo monetario cuando el pais
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registré una elevacién extraordinaria de precios internacionales del café. Y, desde
luego, una muestra de ese pragmatismo colombiano en el manejo cambiario fue la
adopcién de una tasa fija que se devaluaba diariamente, el crawling peg, instaurada
mediante el Estatuto Cambiario en 1967, 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.

Colombia ha mantenido una relacién estrecha con el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) desde su fundacién, a raiz de la reunién de Bretton Woods en
1944, en la cual estuvo representada por una delegacion que presidié el exministro
de Hacienda Carlos Lleras Restrepo, hasta nuestros dias. 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 délar, una
tasa que se habfa mantenido bastante estable desde antes de la Segunda Guerra
Mundial y gracias a la cual se consideraba se obtendria el equilibrio de la balanza
de pagos del pais.

La teoria de la tasa de cambio de ese momento indicaba que la tasa deberia ser,
precisamente, la que lograra el equilibrio de las cuentas externas de un pais por
un periodo prolongado de tiempo. El FMI adopté en sus comienzos la doctrina
de que las tasas de cambio serfan fijas, pero podrian ajustarse cuando la economia
enfrentara un desequilibrio fundamental, caracterizado por un déficit considerable
y persistente de su balanza de pagos. En los programas de los paises con el Fondo
se contemplaba la existencia de ese desequilibrio y, para su correccién, se recomen-
daban una serie de medidas de politica econémica junto con la aprobacién de prés-
tamos de balanza de pagos por parte de la entidad, para que los paises estuvieran
en capacidad de mantener el nivel de su comercio exterior.

Entonces, desde 1948 Colombia comenzé a recibir misiones de estudio del FMI
y asesorfa para superar sus permanentes déficits externos, si bien no en todos los
casos la relacién dio lugar a créditos de balanza de pagos para el pais, ni se adop-
taron sus recomendaciones. El Fondo siempre buscd, por ejemplo, que Colombia
climinara las tasas de cambio multiples que hacian muy complejo el manejo de la
politica econémica, propdsito que solamente se logré en 1968. Fue evidente, en
sus analisis, 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 y
dejara el Banco de la Republica de financiar al Gobierno Nacional y ala Federacién
Nacional de Cafeteros, serfa imposible evitar las crisis cambiarias y las correspon-
dientes devaluaciones del peso.
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Esta fue la situacién que se vivié a partir de la caida de los precios del café en
1955, después de la bonanza de 1954, que daria lugar a una conduccién de pare
y siga, reflejada en que los esfuerzos de estabilizacién resultaban infructuosos y
pronto se abandonaban, por lo que se cafa en un desajuste que desaceleraba la
economia. Asi lo reconoce la historiadora del FMI Margaret Garritsen de Vries,
cuando describe la experiencia colombiana y su relacion con el Fondo entre 1950
y 1965: [este periodo] “muestra la turbulencia de la economia y las dificultades del
pais para combinar los esfuerzos de estabilizacion con los esfuerzos de desarrollo”
¥, que solamente “en 1966 y 1967 cuando las autoridades colombianas serian
capaces de llevar a cabo un plan exitoso de estabilizacién y una devaluacién de la
tasa de cambio” (Garritsen de Vries, 1987, p. 76).

La mds aguda de las sucesivas crisis cambiarias fue precisamente la de mediados
y finales de 1966, cuando, ante el incumplimiento en lo acordado con el FMI, en
noviembre de 1965, se cerraron las fuentes multilaterales de crédito externo para
el pais y el Fondo consideré que deberfa procederse a una nueva devaluacién del
peso; esto generd una fuerte tension con el Gobierno que habia iniciado labores
en agosto de 1966. El presidente Carlos Lleras Restrepo optd por establecer un
estricto control de cambios, poner fin al programa de liberacién de importaciones
vigente y expedir, en marzo de 1967, un nuevo Estatuto Cambiario mediante el
Decreto-Ley 444 de 1967, dictado en uso de facultades extraordinarias otorgadas
por el Congreso al Gobierno.

El Estatuto Cambiario doté a las autoridades de reglas claras y estables para
conducir la relacién econdémica con el exterior, y constituy6 un hito muy impor-
tante en la historia de la economia colombiana de la segunda parte del siglo XX.
A partir de sus disposiciones, los distintos gobiernos, la Junta Monetaria —que se
cred en 1963—y el Banco de la Republica hicieron frente a choques externos sobre
la economfa, de bonanzay de crisis, como sucedi6 tanto en los afios 1970, al sobre-
venir el alza extraordinaria de los precios del café, como en la década del ochenta,
cuando se desat6 la crisis de la deuda externa de América Latina y Colombia
enfrent6 un severo desajuste macroecondmico. Para resolverlo, sin reestructurar
la deuda externa, devalué la tasa de cambio dentro del régimen de las minide-
valuaciones y acudié al FMI con el cual acordé un programa de monitoria de la
economia que le abrid las puertas de la banca privada internacional para financiar
las necesidades de inversion del pais.

La primera mitad de los afios 1990 fue testigo de cambios institucionales muy
profundos en Colombia. La Constitucién de 1991 ordend la modificacion de la
estructura del Banco de la Republica y de sus competencias. Desde ese momento
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el Emisor ha podido desarrollar sus funciones de banco central con autonomia e
independencia de los gobiernos de turno, gracias a lo cual ha obtenido, con mayor
eficacia, resultados en materia macroecondémica, tanto en el control de la inflacién
como en la formulacién de politicas anticiclicas; esto seria de gran utilidad en los
afos que vendrian para responder al impacto de choques externos de diferente
indole sobre la economifa.

Los cambios de principios de los afos noventa incluyeron la continuacién del
proceso de apertura comercial iniciado en la administracién de Virgilio Barco
(1986-1990) y la expedicién de la Ley 9 de 1991 que derogd el Estatuto Cambiario
de 1967 y otorgd “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 1991y 1993,

el Banco de la Repuiblica adopté diversas regulaciones que eliminaron virtual-
mente su monopolio sobre las transacciones de divisas, redujeron en gran
medida el alcance de los controles de capital ¢ implementaron un régimen
cambiario de flotacién al interior de una banda. (Edwards y Steiner, 2008,

p. 144)

En 1991 se llevaron a cabo, entonces, de manera simultinea, procesos de libera-
cién comercial y de capitales, lo cual impondria nuevas exigencias a la autoridad: la
trayectoria de la tasa de cambio no solo dependeria de los movimientos comerciales
sino, también, de los movimientos de capitales. Se harfa més dificil mantener la
tasa de cambio en un nivel en el cual las exportaciones fueran competitivas, ast
como la conduccién de la politica monetaria. En junio de 1991, el sistema de las
minidevaluaciones, o crawling peg, dejé de existir. Inicialmente, se adopté una
banda de flotacién 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 mantuvo hasta enero de 1994 cuando se adopté formal-
mente un sistema de banda cambiaria dentro de la cual la tasa de cambio flotaba
libremente, con una revaluacién 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.
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Entre enero de 1994y 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 reservas internacionales; por esta razon, en una
situacion de cierre de los mercados internacionales de capital y de pérdida de credi-
bilidad con respecto a la sostenibilidad de la politica econdmica, las autoridades
decidieron acercarse al FMI para negociar un Acuerdo de Facilidad Extendida.
Una condicién para la aprobacién de este programa fue la eliminacién 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 afios, con recursos
de crédito hasta por USD 2.700 millones y tres anos de vigencia. En retrospectiva,
es claro que las bandas cambiarias de los afios 1990 representaron una transicion
hacia la flotacién de la tasa de cambio.

El nuevo siglo se inicié bajo el esquema de la inflacidn objetivo y flexibilidad
cambiaria, el Banco de la Republica recuperé su autonomia en el manejo mone-
tario al utilizar como instrumento la tasa de interés. Estos mecanismos iban a faci-
litar la ejecucién de politicas anticiclicas, como lo hizo exitosamente al enfrentar
el impacto de la crisis financiera internacional de 2008-2009 —la Gran Rece-
sién— sobre la economia colombiana. En efecto, aunque la actividad productiva se
desacelerd notoriamente después del importante ritmo de crecimiento entre 2004
y 2007, no se registré una contraccion del producto interno bruto (PIB), como
si ocurri6 en otros paises de la region. De igual manera, al sobrevenir el colapso
del precio del petréleo entre 2014 y 2019, el peso se deprecié 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 infla-
cién, la economia se estabilizd satisfactoriamente desde 2017.

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 simultaneos sobre la oferta y la
demanda agregadas. El PIB se contrajo 7% en 2020, el déficit fiscal cerré el ano
en 7,8 % del PIB y la deuda publica ascendi6 al 60,5 % del PIB. La tasa de cambio
se devalué rapidamente en los primeros meses de la pandemia, pero luego bajé y
registrd una caida de 12,4 % en el afo, gracias al conjunto de medidas de la Junta
del Banco que incorporaron las lecciones aprendidas en veinte anos de flexibiliza-
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cién cambiaria. En septiembre de 2020, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé
un incremento en la linea de crédito flexible con la cual contaba el pais desde 2010,
lo que contribuyé a despejar el espectro de una crisis cambiaria.

Como ha ocurrido en el resto del mundo, en Colombia la fuerte recuperacién
de la economia en 2021 y 2022 se ha visto acompanada de un fenémeno inflacio-
nario, debido a los incrementos del gasto tanto publico como privado, la expansién
de la demanda y la disrupcion de las cadenas de suministro. Al mismo tiempo, en
los ultimos meses de 2022 y los primeros de 2023, la tasa de cambio se devalué
debido a las alzas en las tasas de interés internacionales y a la incertidumbre sobre
la evolucién futura de la economia colombiana.

En las circunstancias del primer semestre de 2023, existe evidencia suficiente de
que solamente en casos muy especificos y coyunturales son efectivas las interven-
ciones del Banco de la Republica en el mercado. Y, méds importante, 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 opinién publica. Es como si después de
tantos afios de una historia compleja de manejo cambiario, signada por la amenaza
de un déficit estructural de la balanza de pagos sin fuentes suficientes de financia-
miento externo, se hubiera encontrado el régimen cambiario apropiado para las
condiciones del pais.

Este trabajo describe y analiza los distintos regimenes cambiarios y las variantes
que estuvieron vigentes en Colombia en los tltimos cien afios. Una conclusion es
que la mayoria de las modalidades conocidas para el manejo de la tasa de cambio —
si no todas— fueron utilizadas en el pais en alguna de las coyunturas de la historia
de la economia. Con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial, particularmente
en la fase de precios bajos del café (después de la bonanza de 1954) y hasta 1967,
se registré un alto grado de inestabilidad en el manejo cambiario, con una enorme
dificultad para estabilizar la economia, lo cual dependié de la interaccién entre
las medidas cambiarias y los ajustes monetarios y fiscales. Cuando se procedié sin
acudir a estas politicas complementarias de estabilizacién no se tenia éxito e, inevi-
tablemente, en corto tiempo se desembocaba en devaluaciones abruptas del peso.

La adopcion del Estatuto Cambiario en 1967 con un esquema controlado,
pero més flexible como el de las minidevaluaciones, contribuy6 sustancialmente
a la estabilidad cambiaria, aunque, aun asi, los instrumentos a disposicién de las
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autoridades eran limitados, lo mismo que las posibilidades para implantar poli-
ticas contraciclicas cuando la economia enfrentaba choques externos de una u otra
indole, negativos o positivos. Esta posibilidad solamente se abri6 cuando, después
del de transicién entre 1991y 1999, el pais opté en este ultimo afo por un sistema
cambiario de flexibilidad total, que es el vigente en 2023, y pudo concretarse tras
asimilar las multiples lecciones de los aciertos y los errores de las décadas anteriores.

En la seccién 2.2 se hace un recuento del funcionamiento del régimen de
patrén-oro instaurado al crearse el Banco de la Republica en 1923 bajo los linea-
mientos del profesor Edwin Kemmerer. En las secciones 2.3 y 2.4 se trata el manejo
cambiario durante la Gran Depresién hasta finales de 1931, cuando se abandoné
parcialmente el patrén oro y se adoptd, por primera vez, un sistema de control
de cambios y, posteriormente, la trayectoria hasta 1939 cuando estall6 la Segunda
Guerra Mundial durante la cual, ante la imposibilidad para importar, el pais expe-
rimentd por primera vez un crecimiento veloz de las reservas internacionales, parte
de las cuales se consideraron sobrantes, como se analiza en la seccidén 2.5. En la
seccién 2.6 se narran los acontecimientos de la posguerra hasta 1955, periodo en
el cual se introdujeron importantes reformas institucionales que permitieron a la
economia integrarse de mejor forma con el exterior; en este periodo se inicid una
relacién muy estrecha con el Fondo Monetario Internacional que se ha mantenido,
con diferentes grados de intensidad, hasta 2023. En la seccién 2.7, el trabajo se
detiene en el pare y siga del trayecto entre 1956 y 1962, caracterizado por la crisis
cambiaria permanente y la dificultad para estabilizar la economia.

En la seccién 2.8 se describe la profundizacién del desequilibrio macroecond-
mico en los cuatro afios siguientes durante el periodo presidencial de Guillermo
Leén Valencia. En la seccién 2.9 se analizan los cambios introducidos por la
expedicién del Decreto 444 de 1967, el Estatuto Cambiario, y su manejo hasta
1975 cuando el alza de los precios internacionales del café condujo a una bonanza
externa sin precedente en el pais, para considerar, en la seccién 2.10, la forma como
se manejo la tasa de cambio durante los afios de la bonanza y los que le siguieron
a finales de la década del setenta y principios de la del ochenta. Se evidencid,
entonces, que el régimen del Decreto 444 funcionaba mejor en épocas de bajos
precios de café que durante las bonanzas. Este concepto se confirma en la seccién
2.11, donde se analiza cémo Colombia enfrentdé la estabilizaciéon macroecondmica
entre 1982 y 1986 durante la crisis de la deuda externa latinoamericana.

En la seccidén 2.12 se hace referencia a las reformas econdémicas de principios
de los anos noventa, al marco legal que reemplazé el Decreto 444 de 1967, a los
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cambios institucionales de la Constitucién de 1991 y a la autonomia del Banco
de la Republica en el manejo cambiario. Lo anterior, junto con el andlisis de la
evolucion del régimen cambiario entre 1991 y 1999 cuando se adoptd la flexibi-
lidad cambiaria, que estd vigente al conmemorarse los cien afios del Banco de la
Republica, y que probé ser adecuada para el manejo de los choques externos en lo
corrido del siglo XXIT (seccién 2.13). En la seccién 2.14, se aborda la reaccion del
Banco de la Republica ante el impacto de la pandemia del coronavirus en 2020, la
recuperacion de 2021y 2022, y el surgimiento del nuevo reto para las autoridades
por la elevacion de la inflacién que trajo consigo la pospandemia.

2.2 ELPATRON ORO: BONANZA EXTERNA Y CRISIS ECONOMICA

El Banco de la Republica se creé mediante la aprobacion de la Ley 23 de 1923
en pleno auge del régimen del patrén oro, que obligaba al Banco a convertir a la
vista los billetes por el metal. Esta ley desarrollé una versién ortodoxa del patrén
oro, del cual el profesor Edwin Kemmerer, quien presidié la Misién que llevé su
nombre paraasesoraral Gobierno enlacreaciéon de un banco central en Colombia,
era un convencido de sus bondades, en un mundo que regresaba a dicho patrén
luego de la Primera Guerra Mundial'. Por esta razén, durante el periodo 1923-
1931 la tasa de cambio era fija y cualquier desajuste se traducia en una disminu-
cién o un aumento de las reservas del metal o de divisas intercambiables por este
que, a su vez, determinaban el circulante de la economia. En este periodo especi-
fico el pais gozé de relativa estabilidad cambiaria y gran crecimiento econémico.
En estos afos, el dolar fluctud entre COP 1,010 y COP 1,035 por délar; es decir,
se mantuvo relativamente estable.

La politica cambiaria no fue, sin embargo, inicamente responsabilidad del
Banco de la Republica o de su junta durante los afios veinte y en los anos que
siguieron hasta 1951. Esta responsabilidad se compartia con el Congreso, el
cual fijaba el contenido de oro del peso colombiano, que en un comienzo fue de
1,5977 gramos (Ley 110 de 1912, Cédigo Fiscal). El Banco se encargaba de que
el tipo de cambio se mantuviera estable, mediante compras o ventas de délares u

oro, pero la paridad era responsabilidad del Congreso (Grafico 2.1).

' Elgrado de ortodoxia estaba determinado sobre la facilidad por intercambiar los billetes por oro.
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GRAFICO 2.1
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL

1923-1931
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Fuente: elaboracién de los autores.

La década del veinte fue la de mayor crecimiento econémico del siglo XX
en Colombia, en especial entre 1923 y 1929. Hubo una bonanza externa por
el precio alto del café, el ingreso de la indemnizacién por la pérdida de Panamé
pagada por Estados Unidos y por la apertura del endeudamiento externo
tanto para e] Gobierno Nacional como para las principales ciudades y algunos
departamentos del pafs (Gréfico 2.3). La cuenta comercial y la corriente de la
balanza de pagos fue deficitaria en la mayor parte de estos afios, a diferencia de
lo ocurrido en otros paises de América Latina (Gréfico 2.2). Esto ocurrié gracias
a que el ingreso de la indemnizacién y de los créditos del exterior permitieron
financiar el desequilibrio externo. En 1930 y 1931 el PIB se contrajo por los
efectos de la depresion mundial tras el colapso de la Bolsa de Nueva York en
octubre de 1929, tal como se observa en el Cuadro 2.1 y el Grafico 2.2.
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CuaDpRrO 2.1
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1923-1931
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) 8) 9)
RESERVAS PrecIO B LT
TiPO DE ITCR CRECI- INTERNA- CUENTA I . DEL CAFE
AR CAMBIO 1994 MIENTO PIB CIONALES CORRIENTE NFLACION ENNUEvVA PRESU- TACIONES
NO NOMINAL £ 199 (PORCEN- (MILLONES (PORCENTAJE bonee YORrRK PUESTAL - TOTALES
(COP/USD) (0) TAJE) DE DEL PIB) e (USD basuenss (MIL,LONES i
) ) DEPESOS) DOLARES)
1923 1,049 44,41 13,17 7,00 -1,13 7,2 18,8 4,6 64,1
1924 1,007 39,12 3,88 23,00 3,37 9,0 24,9 -0,5 61,8
1925 1,016 36,88 5,41 36,00 -1,50 10,1 27,6 1,9 95,7
1926 1,017 33,00 9,55 43,00 -1,20 12,5 28,5 -6,8 121,9
1927 1,024 29,21 9,01 44,00 -2,81 11,9 25,1 1,8 135,9
1928 1,022 26,86 7,35 65,00 2,24 7.3 27,3 7,6 158,9
1929 1,033 30,77 3,60 38,00 -1,23 -11,7 22,8 7,1 137,0
1930 1,035 38,21 -0,86 27,00 4,56 21,7 17,2 -6,2 68,0
1931 1,035 40,44 -1,60 14,00 7,04 -13,39 15,55 1,83 44,42

(1) Fuente: principales indicadores econémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién con base en la informacion de la seccién cambiaria y de operaciones de mercado-Banco de la
Republica.

(2) Fuente: del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999). Se refiere al indice de tasa de cambio real con
respecto al délary con base en 1994 = 100 (sin arancel). Se calcula con respecto ala devaluacién nominal respecto
al ddlar.

(3) Fuente: principales indicadores econémicos del Banco de la Reptblica 1923-1997 (Greco, 1999).

4) Fuente: principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

) Fuente: Principales Indicadores Econémicos del Banco de la Reptblica 1923-1997 (Greco, 1999).

Fuente: de precios Greco, Pmatycv (Greco, 1999).

Los activos internacionales del Banco de la Republica aumentaron de
USD 3 millones en julio de 1926 a USD 46 millones en diciembre de ese mismo
ano. En agosto de 1928 alcanzaban USD 67 millones. A partir de entonces,
comenzaron a disminuir hasta 1932. Por su parte, el endeudamiento externo
del pais llegaba a USD 59 millones cuando se cerré el crédito externo a finales

de 1928.
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GRAFICO 2.2
CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA CUENTA CORRIENTE
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Fuente: elaboracién de los autores.

GRAFICO 2.3
PRECIO INTERNACIONAL DEL CAFE
1923-1931
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Fuente: elaboracién de los autores.

64|

15,55

1923

1924

1925 1926 1927
0= Precio del café en Nueva York

1928

1929

1930

1931



Cien afios de regimenes cambiarios en Colombia: 1923-2023

2.3 1932-1933: PATRON ORO “CONTROLADO”

Se consideraba entonces que la tasa de cambio debia ser la que se denominaba de
paridad, aquella que asegurara el equilibrio de las cuentas externas®. Sin embargo,
la situacién internacional comenzé a cambiar en 1929 cuando la caida de la bolsa
en octubre en Nueva York marcé el inicio de la Gran Depresion. Las autoridades
se vieron obligadas a reaccionar a una mayor demanda por délares y de oro, y
a menores ingresos de capital externo, principalmente préstamos, cuando se
cerraron los mercados de crédito. El Banco vio que sus reservas disminufan rapi-
damente en la medida que mantenia la tasa (Gréfico 2.4). Hacia final del afo, la
disminucion de las reservas se acelerd y continuarfa durante todo 1930 y 1931.
Las importaciones cayeron desde 1929 pero, como atn se registraban ventas de
café, la balanza comercial siguié siendo positiva hasta 1930. Sin embargo, hubo
una presién permanente sobre la tasa de cambio desde junio de 1928.

GRAFICO 2.4
RESERVAS INTERNACIONALES E IMPORTACIONES
1932-1939

(millones de délares)
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Fuente: elaboracién de los autores.

*  Latasa de paridad se consideraba aquella que permitfa equilibrar la balanza de pagos.
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En septiembre de 1931, el Reino Unido abandoné el patrén oro y Colombia
hizo lo propio; establecié un control al comercio de oro y sobre los cambios interna-
cionales (suspendié el cambio de billetes por oro)®. Las autoridades decidieron,
entonces, fijar la tasa de cambio en COP 1,02 por délar y dejaron de suministrar
oro y divisas en grandes cantidades®. El control de cambios exigi6 que todas las
divisas y el oro de las exportaciones se entregaran al Banco de la Republica. Estas
restricciones se acompanaron de una serie de instrumentos orientados a racionar
las importaciones.

En 1930 se realizé la segunda Misién Kemmerer que oficializé la reduccion
del encaje de oro sobre billetes. Adicionalmente, por recomendacién de esta,
se incrementd la tasa de redescuento en 1932. Las reservas internacionales, sin
embargo, continuaron disminuyendo al caer de USD 27 millones en diciembre
de 1930 USD 20 millones en agosto de 1931 y a USD 15 millones en el siguiente
mes. A pesar de estos acontecimientos, durante todo este periodo las autoridades
colombianas (y las de otros paises) consideraban que los desajustes externos eran
temporales. Existia la firme creencia de que se regresaria a tiempos mas normales
con el pleno funcionamiento del patrén oro, flujos de capital y mayor libertad
cambiaria.

La tasa de cambio que se f1j6 en 1931 se mantuvo hasta el 12 de enero de 1932
cuando se elevé de COP 1,02 a COP 1,05, en el marco de lo que denominarfan
las autoridades de la época el patrén oro “controlado™ (Cuadro 2.2). Esta deva-
luacién fue timida y tuvo mucha oposicién de los cafeteros, quienes presionaban
para liberar el cambio. El 7 de marzo de ese mismo ano dichas presiones resul-
taron en que las autoridades aprobaron una prima del 10% a las ventas de caf¢,
lo que representaba un subsidio fiscal al sector cafetero por un afio. La prima se
otorgaba por toda letra girada sobre café exportado, mediante un bono con tasa

En el periodo 1929-1931 hubo movimientos importantes entre los tenedores de oro en el mundo. Argentinay
Brasil abandonaron el patrén oro en 1929.

Mediante las leyes 99 y 119 de 1931 se dieron facultades extraordinarias al Gobierno para suspender el co-
mercio del oro. Esto inclufa ¢l control de cambios y giros al exterior por parte de la recién creada Oficina de
Cambios. También se impuso la obligacién a los bancos comerciales de depositar en el Banco de la Reptblica
sus existencias de oro y la venta obligatoria de los giros originados en las exportaciones. Se controlaron las im-
portaciones y se prohibieron las de articulos de lujo. También se aumenté el arancel que explicitamente buscaba
proteger a la industria, el aumento de los ingresos fiscales y defender las reservas internacionales (Decreto 2194
de 1931; Avella, 2016). El gerente del Banco considerd, en ese momento, que estas medidas eran violentamente
proteccionistas y debfan abolirse una vez se normalizara la situacién que las habia originado.

Véase la Memoria del ministro de Hacienda Esteban Jaramillo correspondiente a 1931.
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de interés de 6 %, redimible un afio después como pago de impuestos nacionales,
bono que podia ser comprado por el Banco y vendido en mercado abierto. Con
esta medida se inauguraria, en la practica, el sistema de tipos de cambio multiple
en Colombia que duraria varias décadas mas. La prima cafetera estuvo vigente

hasta febrero de 1933.

CuAaDRO 2.2
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1932-1939
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 8) )
Tiro DE CRECI- D mate CUENTA Dl:;l:.l!cc;:i BAAE [MPOR-
Ak CAMBIO ITCR MIENTO PIB INTERNA- CORRIENTE INFLACION EN NUEVA PRESU- TACIONES
No (1994 CIONALES (PORCEN- PUESTAL TOTALES
NOMINAL - 100 (PORCEN- (PORCENTAJE YoRrk
(COP/USD) = ) ) (MI]:LONES e TAJE) (USD (MILLONES (MH:LONES
DE DOLARES) ) DE PESOS) DE DOLARES)
1934 1,626 60,02 6,29 14,00 5,06 16,9 13,7 3,60 60,31
1935 1,783 68,81 2,44 18,00 2,03 2,2 10,26 3,17 67,12
1936 1,752 62,22 5,29 24,00 1,83 10,2 11,26 1,18 76,75
1937 1,768 57,88 1,56 20,00 1,09 12,4 11,61 6,49 95,98
1938 1,788 56,81 6,51 27,00 0,25 0,9 10,97 -0,36 89,10
1939 1,752 52,78 6,13 24,00 -0,37 4,4 11,66 4,00 104,69

(1) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién con base en la informacién de la seccion cambiaria y de operaciones de mercado del Banco de la
Republica.

(2) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.

(3) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

(4) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).
(5) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).
(6) Fuente: inflacién indice de precios Greco (1999).

(7) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, mltiples ndmeros.

(8) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

(9) Fuente: Principales Indicadores Econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

Todo lo anterior se acompaiié con el control de los pagos externos que inicié
el 31 de octubre de 1931 y se extendi6 hasta 1935. Fue un proceso prolongado
de moratoria de la deuda externa de Colombia; es decir, no se traté de una
declaracion unica y tajante, sino de multiples incumplimientos y declaraciones
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formales a lo largo de un quinquenio. En diciembre de 1931 se formulé un plan
que permitia una suspensién temporal de las amortizaciones sobre la deuda
externa, y los intereses de deudas no amparadas bajo las garantias gubernamen-
tales quedarian a cargo del Gobierno Nacional. No obstante, en mayo de 1932
declaré su incapacidad para hacer los pagos relacionados con el acuerdo, inclu-
yendo los intereses sobre la deuda nacional y sobre la deuda publica garantizada
por el Banco Agricola Hipotecario® (Avella, 2003).

El 25 de febrero de 1933 se hicieron nuevas modificaciones cambiarias
al incrementarse a un 11 % la prima cafetera y devaluarse el peso a 1,16 por
délar. En marzo, Estados Unidos embargé el oro y establecié el control de
cambios. Por efecto de estas medidas se devalué el délar con respecto alalibra
esterlina y el franco. El Banco de la Republica mantuvo la tasa en COP 1,16
por considerar que la devaluacién del délar y el alza de la cotizacién del
café estimulaban la exportacién del grano. En ese mismo mes de marzo de
1933 se consideraba inevitable la guerra con el Perti y en septiembre, ante la
demanda de los giros al exterior, tuvo lugar una nueva alza del délar, la tasa
de cambio del peso pasé a COP 1,26 con lo cual se registré una devaluacién
del 20 % en seis meses.

2.4 1933-1939: CAMBIO SEMILIBRE

El 25 de septiembre de 1933, se promulgé una Resolucién de la Junta Direc-
tiva del Banco que mantuvo la obligatoriedad de vender los giros al Banco.
Sin embargo, se haria en un esquema con mds tasas multiples: un 85 % de los
giros se venderfan al Banco a una tasa acordada por el mercado y un 15% a
una tasa fija de 1,13/délar. Este ultimo 15 % se destinaria a las compras del

Avella (2003), adicionalmente, anota: “Una medida posterior se expidié en marzo de 1933, segtin la cual, dadas
las tensiones financieras creadas por el conflicto fronterizo con el Pert, el servicio de intereses sobre la deuda
nacional y sobre las obligaciones del Banco Agricola Hipotecario tenfa que ser suspendido. Sin embargo, a los
acreedores se les ofrecié una via alternativa para el pago de los intereses causados en 1933 y 1934. Los cupones
causados en 1933 se pagarfan asi: una tercera parte en efectivo, y dos terceras partes en certificados de intereses
diferidos que no devengaban intereses, y cuya maduracién se alcanzarfa el 1 de octubre de 1937. Los cupones
causados en 1934 se pagarfan mediante la emisién de certificados (funding certificates) del 4% a vencerse el 1 de
enero de 1946. Para concluir, se otorgaron autorizaciones para entrar en futuras negociaciones con acreedores
externos” (p. 4).
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Gobierno. De esta manera se hizo mis complejo el sistema de cambio con
tres tasas diferenciales’.

La estabilidad cambiaria no se mantuvo por mucho tiempo. La tasa fluctuante
continu6 al alza en ese marco més flexible y la tasa llegé a COP 1,50 en octubre
de 1933. Durante todos estos meses, el Banco de la Republica ofrecia y compraba
dolares ala tasa semilibre y con ello ayudaba a regular el mercado cambiario. Este
era solo parcialmente controlado: el tipo fijo se combinaba con el tipo fluctuante
de mercado aplicado a todas las divisas, menos las del Gobierno. De esta manera,
el Banco tenia control sobre las divisas transadas, pero sin la presién de sostener
un determinado nivel de tipo de cambio®. Sin embargo, las reservas continuaron
descendiendo porque era menos lo que compraba que lo que vendia, y en varios
episodios el Banco tuvo que suspender las ventas. En diciembre de 1933, la tasa
de cambio fluctuante estaba en COP 1,5 por délar y continué subiendo en 1934
hasta alcanzar COP 1,82 por délar en agosto. En los siguientes meses bajé un
poco y luego fluctué entre COP 1,5 y COP 1,8 por ddlar, hasta que en octubre
de 1936 alcanzd la paridad COP 1,75 por délar (véase el Grafico 2.9).

En abril de 1934 se reglamenté mds el control de cambios. Se regulé el negocio
de los bancos en moneda extranjera y se introdujo el concepto de la posicidn
propia. Se dispuso, ademds, que a cambio del 85 % de los giros entregados por los
tenedores de divisas al Banco, se expidieran certificados de depdsito que podrian
utilizarse para pagar al exterior, cuando se contara con licencia para importar, o se
vendieran en el mercado abierto. Estos papeles serfan los precursores de los cerzi-

ficados de cambio, con mayor desarrollo, perfeccionados después de la Segunda
Guerra Mundial y que cumplirfan un papel tan preponderante en la historia

Gran parte de este ajuste cambiario se dio en respuesta a la devaluacién del délar frente al oro ocurrida entre abril y
mayo de 1933, producto del Gold Reserve Act aprobado por el Congreso de Estados Unidos el 30 de enero de 1934.
Por esta ley se realizé el embargo a todas las transacciones en oro que regfa sobre las obligaciones privadas y publi-
cas —con excepcion de las autorizadas por la Tesorerfa— y se autorizé al Ejecutivo para reducir el valor en el oro del
délar hasta en un 50 %. En consecuencia, en los siguientes cinco meses el d6lar cay6 un 30 %. Como la situacién no
mejoraba, el 26 de octubre el Gobicerno del pafs del norte inicié compras del metal en el mercado abierto llevando
su precio a COP 31 por onza, casi al mismo nivel que la vigente en el mercado libre de Londres. Al comienzo de
1935 habia llegado este precio a COP 35, nivel que se mantendria por muchos afios mds.

Como lo sefiala Romero (2006), la reforma consistia en que un exportador podia vender libremente en el mer-
cado el 85 % de los giros resultantes de sus ventas al exterior y el 15 % debfa reintegrarse al Emisor a una tasa de
COP 1,13. Sin embargo el exportador no podia disponer libremente del 85 % sino que lo entregaba al Banco
que actuaba como depositario de esas divisas y expedia contra esos depdsitos titulos negociables que los tenedo-
res si podian intercambiar libremente en el mercado y vendérselos a poseedores de licencias de importacién. El
plazo de utilizacién de estos titulos era de treinta dias.
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cambiaria colombiana. En el segundo semestre de 1935 la tasa ya se habia esta-
bilizado en COP 1,75 por délar, situacién que se mantuvo hasta 1937 cuando
ocurri6 una nueva caida de los precios del café. Por efecto de esta crisis, la tasa
libre o fluctuante subié temporalmente a los COP 1,8 por ddlar, pero luego bajé
en 1938 a COP 1,75 nuevamente (véase el Grafico 2.9). En este sentido, ese nivel
de la tasa se considerd de equilibrio o paridad.

Entre 1934 y 1939 la economia crecié a un ritmo promedio anual de 4,7 %,
aunque en 1935 y 1937 el crecimiento fue mds bajo (Grafico 2.5). El precio
externo del café cayé en todo este periodo, pues oscilé alrededor de USD 0,1
por libra (véase el Grafico 2.8). Aun asi, la economia mantuvo una relativa esta-
bilidad con un balance externo positivo y las finanzas publicas en equilibrio
(Gréfico 2.6). Las reservas internacionales del pafs se mantuvieron también
relativamente estables desde 1935, ya que fluctuaron entre USD 20 millones y
USD 40 millones, como se puede apreciar en el Cuadro 2.2.

GRAFICO 2.5
CRECIMIENTO DEL PIB E INFLACION
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Fuente: elaboracién de los autores.
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GRAFICO 2.6
CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA CUENTA CORRIENTE
1932-1939
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Fuente: elaboracién de los autores.

En octubre de 1934 se celebrd el contrato entre el Gobierno y el Banco de
la Republica que determiné el tratamiento que deberfa darse a las utilidades
generadas por este tltimo en las operaciones de compra y venta de divisas y oro
(Gréfico 2.7). Se cred una cuenta especial y un Fondo de Estabilizacién Mone-
taria y Cambiaria con su propia junta directiva y conformada por el ministro de
Hacienda, el gerente del Banco y un representante del presidente de la Republica.
Este fondo se concibié como una entidad independiente con su propia perso-
nerfa juridica. A esta cuenta ingresaron las utilidades que el Banco obtuvo de
revalorizar sus existencias de oro cuando el délar se devalué frente a este metal.

En 1938, una vez consolidados los cambios entre el délar y el oro en Estados
Unidos, el Congreso de Colombia, mediante la Ley 167 del 19 de noviembre,
rebajé el contenido de oro del peso a 0,56424 gramos, modificando la paridad
peso/contenido de oro que existia desde 1912 (Cédigo Fiscal). Se fijé entonces
la tasa de cambio en COP 1,74 para compray COP 1,75 para la venta del d6lar’

2 Esta paridad tenfa en cuenta la disminucién del contenido de oro del délar que llevaron a cabo las autoridades

estadounidenses. Véase Federal Reserve History (1934).
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GRAFICO 2.7
BALANCE PRESUPUESTAL
1932-1939
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Fuente: Cuadro 2.

GRAFICO 2.8
PRECIOS DEL CAFE
1932-1939

(centavos de délar por libra)

140 13,70
135
130 -
125
120 -
11,5

11,0 r

10,46 1 10,26 1 1 1 1

10,0
1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939

Fuente: elaboracién propia.

721



Cien afios de regimenes cambiarios en Colombia: 1923-2023

(Gréfico 2.9). Con esta norma se elimind el sistema de remates en bolsa vigente
desde 1936, con el cual el Banco regulaba el mercado semilibre, pero se mantuvo
el sistema multiple de tasas de cambio. También dispuso la forma como los
recursos del Fondo de Estabilizacién serian distribuidos y modificé la tasa de
encaje de los billetes del Banco elevdndola de 40 % a 50 %.

GRAFICO 2.9
EVOLUCION DE TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
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Fuente: elaboracién de los autores.

25 1939-1945: LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL, CONTROL
ESTRICTO DE CAMBIOS Y SOBRANTES DE RESERVAS

Ya en 1939, cuando estalld la Segunda Guerra Mundial, parece haber mas resig-
nacién con respecto a que los controles de cambio habian llegado para quedarse
en Colombia y en muchos paises. Ademds, ya era evidente que los flujos de prés-
tamos externos no volverfan en magnitudes importantes a nuestro pais al no
haberse logrado un acuerdo total sobre el pago de las deudas externas.

Sin embargo, en mayo de 1941 se alcanzé un acuerdo con los bancos acree-
dores del pais. Colombia emitié bonos por la suma de USD 50 millones con
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un plazo de treinta afos e interés del 3 % anual con los que cambiaria los bonos
emitidos en 1927 y 1928 mds la mitad de los intereses vencidos. Gracias a este
arreglo, obtendrfa un crédito de corto plazo por USD 16,9 millones para reem-
plazar las operaciones de préstamos de 1929 (Avella, 2016). Con esto, los bonos
colombianos en Nueva York y Londres se recuperaron, pero por muchos afos
més los capitales no se verfan atraidos a Colombia de la forma que ocurrié
durante la década de los veinte.

A partir de 1940, las cuentas externas mejoraron sustancialmente (véase el
Grifico 2.13). Esto ocurrié al hacerse més dificiles las importaciones por los
obstaculos al comercio mundial durante la guerra. Otro hecho que facilité
la acumulacién de reservas fue la firma en 1938 de un acuerdo comercial con
Estados Unidos. Este nuevo acuerdo asegurd, entre otras cosas, la venta de café al
pais del norte mediante el establecimiento de cuotas'’. Aunque los precios indu-
cidos por este convenio no pueden considerarse histéricamente altos, si permi-
tieron que Colombia continuara vendiendo café a Estados Unidos en estos anos
de parélisis del comercio mundial (véase el Grafico 2.11). Estas ventas ocurrieron
en condiciones menos malas que las que habrian prevalecido si no se hubiera
firmado, y asf se pudo compensar la pérdida de divisas que supuso la caida de los
mercados europeos durante la guerra para las ventas colombianas del grano'.

Asi, el precio del café que se habia mantenido sobre los USD 0,10 desde 1935
cayd hasta octubre de 1940 (véase el Gréfico 2.11). Por el acuerdo firmado y la
Guerra, de manera gradual, el destino de la exportacién de café pasé a ser Estados
Unidos y no los mercados europeos. La Ley 45 de 1940 autorizé al Gobierno
a intervenir en el mercado cafetero para facilitar el cumplimiento de la cuota
de exportaci6n asignada a través de la compra de los excedentes por parte de la
Federacion. Entonces se cred para este propdsito el Fondo Nacional del Café. En
abril de 1941 se formalizé el acuerdo cafetero cuando Estados Unidos autorizé

1" Desde octubre de 1939 se habfa iniciado una fase depresiva de los precios del café que se extendid hasta 1940.

Las ventas del pais disminuyeron en este lapso a un tercio, en parte por los embates de la guerra en Europa.
Las autoridades cafeteras reaccionaron en un comienzo con la mencionada prima cafetera, pero esto no fue
suficiente para detener el deterioro de las ventas. En 1940 se reunid la Conferencia Panamericana del Café que
establecié cuotas de exportacién a los productores con el objetivo de fortalecer los precios. Las cotizaciones
del grano reaccionaron y luego esta alza se reforzé con el efecto de una deficiencia en la cosecha del Brasil. Este
pacto entre productores fue avalado por unaley en EE. UU que ademis creé la Oficina Interamericana del Café
y se incorporé al acuerdo comercial suscrito entre los dos paises (véase Avella, 2016).

De todas maneras, durante la Guerra, Estados Unidos fijé ademds de las cuotas, precios mdximos de venta en el
mercado de ese pais.
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la entrada de los volimenes acordados en el pacto de cuotas y sometié a contin-
gentes la importacién de otros paises no signatarios del pacto.

A pesar de que la generacion de divisas era creciente, las reservas del pais
apenas alcanzaban para el pago de entre 20% y 35% de las importaciones,
como se observa en los grificos 2.12 a 2.14. Cuando se dificultaron también
las ventas de café, el indicador exhibi6 una tendencia a deteriorarse y las autori-
dades juzgaron necesario mantener e incluso apretar el control de cambios. En
1940, por ejemplo, se establecieron més tipos de cambio diferenciales de impor-
tacion segtin su grado de necesidad por cuatro grupos de mercancias: el grupo 1
a COP 1,75 por délar; grupo 2 a COP 1,79 por délar, grupo 3 a COP 1,87 por
ddlar y grupo 4 a 1,95 por ddlar (Arango, 1948). Estas tasas estuvieron vigentes
hasta 1943 cuando ya era notoria la acumulacién de divisas. También en este
mismo ano (1940) se cre6 una prima a las exportaciones de café de USD 2 por
saco de café pilado y USD 1,5 por saco de café pergamino, siempre y cuando el
peso del grano fuera inferior a USD 0,10 la libra. Esta prima intentaba ayudar
a los cafeteros a hacer frente a la caida de los precios del grano y el cierre de los
mercados europeos por la guerra. En 1940 asimismo se aument6 el impuesto de
giros, que cobijaba a las importaciones, de 4 a 10 %. Este impuesto se suprimid en
1944, y en 1946 fue sustituido por un impuesto de timbre de 4 %.

En abril de 1943, cuando era evidente que las restricciones a las importaciones
profundizaban el desabastecimiento asociado a la guerra, se rebajaron los diferen-
ciales de las tasas de cambio entre grupos de importaciones (pasaron a 1,75; 1,76;
1,77y 1,78 para cada grupo respectivo) y ya en abril de 1944 se suspendieron defi-
nitivamente mediante una resolucién de la Junta de Control de Cambios.

La tasa de crecimiento de la economia colombiana durante la Segunda Guerra
Mundial fue de 2,65% anual (véase el Gréfico 2.13). Entre 1940 y 1943 la
expansion fue bajay en 1942 y 1943 ligeramente por encima de cero. De hecho,
la actividad econdémica crecié 1,68 % en 1941, pero la inflacién fue negativa
y de —1,4% en ese mismo afo. Las reservas internacionales, que habian osci-
lado entre USD 20 millones y USD 40 millones, llegaron a USD 177 millones.
Asi, la balanza comercial, que habia sido negativa en 1939, se volvid positiva y
pasd a representar el 45 % de las exportaciones en 1942 (véase el Grafico 2.13 y
Cuadro 2.3). Durante la guerra, la tasa de cambio se ubicé en una banda entre
los puntos de compra (1,74) y venta (1,75) fijados por el Banco en la Ley 167 de
1938 (Grafico 2.10).
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CuADRO 2.3
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1940-1945
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9)
IMPOR-
TirO DE CRECI- LI TN CUENTA nl:zl:_li:CAl:ﬁ LI racro-
ITCR prB INTERNA-  ENTE INFLACION ENNupva  PRESU- NES
ANo CAMBIO (1994 MIENTO CIONALES (PORCEN- PUESTAL TOTALES
NOMINAL =100) (EORSES (MILLONES (o TAJE) JORKS (MILLONES (MILLONES
(COP/USD) TAJE) " pEL PIB) (USD
DE DOLARES) i) DE PESOS) ’ DE )
DOLARES,
1940 1,752 55,02 2,16 25,00 1,09 -3,1 8,38 1,81 84,59
1941 1,754 58,68 1,68 23,00 0,35 -1,4 14,74 1,6 96,9
1942 1,753 59,59 0,21 62,00 4,49 8,7 15,87 3,0 59,9
1943 1,748 54,38 0,41 113,00 3,13 15,9 15,87 3,6 83,9
1944 1,746 45,90 6,76 158,00 1,86 20,3 15,87 12,8 100,0
1945 1,752 42,35 4,69 177,00 -0,99 11,3 16,22 22,9 160,5

(1) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién 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) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.

(3) Fuente: Principales indicadores eccondmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

4) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

5) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

6) Fuente: Inflacién indice de precios Greco (1999), Pmatycv.

7) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

8) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

(
(
(
(
(
(9) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).
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GRAFICO 2.10
EVOLUCION DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
1940-1945
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GRAFICO 2.11
PRECIO DEL CAFE
1940-1945
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GRAFICO 2.12
RESERVAS INTERNACIONALES E IMPORTACIONES TOTALES
1940-1945
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Fuente: elaboracién de los autores.

GRAFICO 2.13
CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA CUENTA CORRIENTE
1940-1945
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Fuente: Actas de la Junta Directiva del Banco, enero a diciembre de 1941.
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GRAFICO 2.14
RESERVAS INTERNACIONALES COMO PORCENTAJE DE LAS IMPORTACIONES
1940-1945
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Fuente: elaboracién propia a partir de Greco (1999).

2.6 LA POSGUERRA, 1945-1955: EL INICIO DE LA RELACION CON
EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

La segunda mitad de los afios 1940 seria, en el mundo y en Colombia, de ajuste
a nuevas condiciones econémicas y politicas después de la guerra. La prioridad
de Estados Unidos fue la reconstruccion de Europa. El Plan Marshall disefiado
por el Gobierno estadounidense tuvo ese prop6sito fundamental. En 1944 habia
tenido lugar la reunién de Bretton Woods en el estado de Nuevo Hampshire en
Estados Unidos, con el objeto de acordar las reglas bajo las cuales deberfa desen-
volverse la economia mundial, una vez terminada la guerra. Resultado de esos
acuerdos fue la creacién del Fondo Monetario Internacional y del hoy Banco
Mundial. Una delegacién colombiana, presidida por el exministro de Hacienda
Carlos Lleras Restrepo, particip6 en esa reunién, por lo cual, desde 1944, el pais
adhirié a los estatutos fundadores de estas dos entidades financieras.

La economia colombiana registraba una demanda represada de importaciones
por las dificultades que habia experimentado el comercio mundial durante el
conflicto bélico. Las reservas internacionales se habfan multiplicado por siete

179



Ensayos de historia econdémica. Cien afios del Banco de la Republica

entre 1940 y 1945. Al levantarse las cuotas de exportacién de café acordadas en
1941 entre los paises productores de América Latina y Estados Unidos, y elimi-
narse los precios maximos que habfan prevalecido durante la confrontaciéon
bélica, el precio inicié una tendencia ascendente que lo llevaria desde USD 0,22
en 1946 hasta USD 0,80 por libra en 1954.

La actividad productiva en el pais se reanimé: en 1946 el producto interno
bruto (PIB) colombiano crecié en cerca de 10 %, las importaciones aumentaron
y lainflacién subié. La conduccién de la economia no fue sencilla: el sector agri-
cola no respondié a la demanda de alimentos generada por una economia en
expansion, por lo que fue necesario importar productos agricolas. Se inicié un
manejo caracterizado por el pare y siga, de contraccién y expansion, que dependia
de lo que ocurria con el balance externo y con la inflacién. En 1946 y 1947, las
importaciones aumentaron répidamente y como las ventas de café tardaron en
recuperarse, las reservas comenzaron a declinar de nuevo. Entre 1946 y 1950 el
ritmo promedio de crecimiento del PIB fue de 5,5% pero muy irregular, con
afos de alta expansion y otros con tasas inferiores al 3 %.

En medio de la abundancia de reservas de 1945 se reglamenté nuevamente el
control de cambios (Grafico 2.15). Se reconformaron cuatro grupos de bienes
de importacién de acuerdo con la necesidad que, se considerara, tenia cada uno
de ellos, y se creé un grupo preferencial en el cual se incluyeron los insumos, los
alimentos y los medicamentos més demandados. A este tltimo se daria prio-
ridad con los excedentes de reservas que se estimaban entre USD 80 millones
y USD 110 millones. No se establecieron tipos diferenciales de cambio por
cuanto ya en ese momento Colombia se habia integrado al Pacto Monetario
Internacional que dio origen al Fondo Monetario Internacional (FMI)'. Los
acuerdos comprometian a los paises a adoptar un tipo de cambio unico de
paridad. Por tanto, se determind que en lugar de tasas diferenciales se daria
acceso a un presupuesto de divisas de acuerdo con el grado de necesidad de
los bienes. De esta manera el grupo preferencial tendria acceso al 20 % de las
compras de oro y divisas efectuadas por el Banco de la Republica en el mes

12 ESta fuc una cxigcncia dCl acucrdo monetario qllC s¢ oricntaba a un laS CCOHOml’GlS dC lOS paises ﬁrmantcs s¢

rigieran por una sola tasa de cambio.
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GRAFICO 2.15
RESERVAS INTERNACIONALES E IMPORTACIONES TOTALES
1946-1955
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Fuente: elaboracién de los autores.

anterior y los otros grupos acceso de 2%, 5 %, 10 % y 30 % de la acumulacién
en ese mismo periodo®’.

Es decir, se mantuvo el sistema de tipo de cambio multiple, pero se simplificé.
Las tasas diferenciales surgian de aplicar gravimenes especiales sobre las prin-
cipales operaciones corrientes, segtin se tratara de exportaciones tradicionales,
compra de mercancias especiales u otros servicios. Se establecid, igualmente,
un tipo de cambio fluctuante para la compra de las divisas provenientes de las
exportaciones no tradicionales, para el pago de maquinaria y equipo industrial,
paralas importaciones de bienes de lujo y para el reembolso del capital extranjero
y sus rendimientos, mediante la cotizacién de los certificados de cambio en la
bolsa de valores.

13 Se racionalizaron un tanto igualmente los impuestos que se habfan ido creando sobre las operaciones cambiarias

y de comercio exterior suprimicndo el impucsto de timbre, el impucsto sobre el café y sobre los residentes, de
tal manera que la diferencia entre el tipo de cambio de compray venta no superara el 1%, exigencia también del
acuerdo monetario que buscaba una sola tasa de cambio. Se conservaron e incluso incrementaron los depdsitos
de garantia (Resolucién nam. 92 del 5 de abril de 1945 de la Junta de Control de Cambios) y se establecié una
licencia de uso, por cuanto muchas de las licencias otorgadas en el pasado no se habian utilizado.
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En 1946, las autoridades colombianas notificaron al FMI que la tasa de
paridad era de COP 1,75 por délar, en cumplimiento de los compromisos adqui-
ridos al adherir el pais al Fondo (Grafico 2.16). Esta determinacién no fue muy
afortunada, puesto que no era el mejor momento para determinar cual erala tasa
de paridad ni en Colombia ni en otros paises. Muchas naciones continuaban
devastadas por la guerra, habia desabastecimiento de toda clase de productos
y la inflacién en algunos casos estaba desbordada. Aun asi, en septiembre de
1946, el FMI conmind a sus treintaiséis miembros para que le comunicaran sus
valores de paridad y asi abrirle el acceso al financiamiento. De los miembros, solo
trece paises fijaron sus paridades, entre ellos Canadd, Chile, Francia, Ecuador y

Colombia (Garritsen de Vries, 1987).

GRAFICO 2.16
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
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Fuente: elaboracién de los autores.

La caida de las reservas internacionales entre 1947 y 1948, la reduccion en el
ritmo de crecimiento econdmico, el aumento de la inflacién y el déficit en cuenta
corriente obligaban en 1948 a disefiar un plan de estabilizacién ante las presiones
para devaluar la moneda (Grafico 2.15). Sin embargo, el estallido social del 9 de
abril de 1948 dificultd introducir cambios en la politica econdmica. Curiosamente,
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una avanzada de tres funcionarios del FMI se encontraba en Bogota el 9 de abril,
enviada por la entidad para conocer y asesorar al Gobierno. Uno de estos funcio-
narios permanecié en Bogotd durante un mes para evaluar con las autoridades
una serie de medidas que permitieran mitigar la caida de las reservas internacio-
nales. El Banco de la Republica habia recibido el 19 de diciembre de 1947 una
comunicacién del Fondo en la cual se cuestionaba el régimen de tasas de cambio
multiples vigente.

El interés de Colombia era estrechar la relacion con el Fondo y adoptar sus
recomendaciones para acceder al financiamiento suministrado por la entidad.
Sin embargo, el FMI exigia para ello adoptar medidas como la eliminacién o
la limitacién de la expedicién de licencias de importaciéon no reembolsables,
y la eliminacién de los certificados de oro'. Las autoridades colombianas, sin
embargo, no consideraban que en las circunstancias tan delicadas como las que
sobrevinieron después del 9 de abril pudieran tomarse ese tipo de decisiones;
muchos comerciantes habfan sufrido perjuicios importantes a raiz de los desor-
denes y el encarecimiento de las importaciones los afectaria exageradamente.

En junio de 1948, el Gobierno colombiano expidié los decretos 1949 y 1952,
de 1948, que no eran acordes con las recomendaciones del Fondo, mediante los
cuales se reconocié una prima de diez puntos sobre las exportaciones de café,
banano, cueros, metales y piedras preciosas, ganado, carnes, textiles y manu-
facturas con contenido importado. Se cred, adicionalmente, el sistema de certi-
ficados de cambio negociables libremente y aplicables a las divisas de origen
diferente a las de las exportaciones mencionadas, a la entrada de capitales para
la actividad petrolera, las indemnizaciones de seguros, los rendimientos de los
capitales colombianos en el exterior y las inversiones extranjeras. Ademds, se
elevé el impuesto de giros de 4 % a 14 %, 20 %y 30 %, seguin el tipo de mercancia
importada®.

Las importaciones no reembolsables eran una categoria de compras externas para la cual no se requerfa la com-
pra de divisas, como las muestras, las donaciones, los obsequios, etc. Sin embargo, por medio de estas los resi-
dentes podian importar todo tipo de bienes que se pagaban con délares que no habian vendido en Colombia,
incumpliendo con las normas del control de cambios. Los certificados de oro eran expedidos por el Banco de la
Republica por las compras de oro.

Antes de la expedicién de estos decretos, los borradores fueron enviados a Washington para la evaluacién del
FMI. Don Emilio Toro, representante de Colombia ante ¢l Fondo, respondié con las dudas del szzff de la en-
tidad, en particular el aumento del impuesto de giro y su aplicacién diferencial. Para el FMI estas medidas
reforzaban el sistema de tasas de cambio multiples.
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Las noticias no cayeron bien en Washington, por lo cual el Gobierno decidié
invitar a una misién formal del Fondo para que visitara el pafs, expusiera sus
argumentos en contra de los decretos y se informara en detalle de su manejo
econémico, en particular del cambiario, misién que llegé a Bogotd en julio de
1948. Para los funcionarios del FMI, las medidas no solo no iban en la direc-
cién correcta porque creaban més tipos de cambio, sino que también eran insu-
ficientes para evitar un posterior ajuste cambiario’®. Las autoridades nacionales
comenzaron a explorar la posibilidad de devaluar el peso, pero surgieron nuevos
temas de desacuerdo, entre estos el desmonte de los impuestos de giro que el
Gobierno no consideraba conveniente por no contar con fuentes alternativas de
ingresos fiscales. Por tanto, plantearon mantener ese impuesto asi fuera transito-
riamente dando tiempo para revisar el arancel”. Una dificultad adicional era de
indole institucional: la devaluacién de la tasa de cambio y la revisién del arancel
no eran del resorte del Ejecutivo y de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, sino que deberfan ser aprobadas por el Congreso Nacional'®.

A través de una comision interparlamentaria, el Congreso estudié las medidas
a adoptar y en diciembre de 1948 expidié la Ley 90 de ese afio que aprobd una
devaluacién mucho menor a la esperada de 10 % (Grafico 2.16). Después de diez
anos de estabilidad, la tasa de cambio pasé de COP 1,75 a COP 1,95 por ddlar.
Se eliminé entonces la prima del 10 % que se venfa reconociendo sobre el tipo
de cambio oficial a los poseedores de titulos representativos de monedas extran-
jeras originados en las principales exportaciones, y se limit6 la utilizacién de los
certificados de cambio. Se revisaron, asimismo, los grupos de mercancias sobre
los cuales se aplicaba el impuesto de giro, pero este no se elimind, ni su aplicacién
de manera diferencial.

16 Colombia cra ¢l primer pais afiliado al Fondo que abicrtamente ponia en vigencia tipos de cambio multiples,

apartdndose de manera drastica de la paridad convenida con ese organismo. A juicio de la entidad, las medidas
eran insuficientes para estabilizar la economia y, ademds, generaban una tendencia fuertemente inflacionaria.
Por esta razén, se plante acompanar las medidas cambiarias con otras dirigidas a lograr el equilibrio fiscal y a
restringir la expansién monetaria.

En este afio también se cred la Oficina de Control de Cambios con poderes para fijar cupos de importacién y
depdsitos previos.

La Misién del FMI terminé sus labores y dejé las siguientes recomendaciones: devaluacién del 22 %; estable-
cimiento de un impuesto de 0,4 % por délar exportado; aumento del impuesto al exceso de utilidades, y elimi-
nacién del impucsto de giros, pero mantenerlo transitoriamente en 15% para todas las mercancias mientras se
revisaba el arancel.
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El FMI reaccioné a comienzos de 1949, sefialé que las nuevas disposiciones
creaban nuevos tipos multiples de cambio y solicité que antes de aplicarlas —y, en
general, en adelante cualquier modificacién- se hiciera una consulta previa con
el organismo. El Gobierno y el Banco de la Republica respondieron argumen-
tando que el control de cambios era un mecanismo para defender las reservas
de oro y divisas. Fue una primera tensién entre el Gobierno colombiano y el
Fondo Monetario Internacional. Como afirma Roberto Junguito Bonnet, esta
fue también “la primera ocasién en la cual el FMI tuvo ascendencia en la formu-
lacién de la politica econdmica colombiana” (Junguito Bonnet, 2017b, p. 565).
La estabilizacion fue relativamente exitosa: en 1949 aument$ el crecimiento de
la economia, la inflacién se redujo, hubo equilibrio fiscal y superavit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

En 1950, la situacién externa del pais continué mejorando por el repunte del
precio del café, que comenzd a subir en el ultimo trimestre de 1949, cuando se
insinuaba la necesidad de una nueva devaluacion del peso porque, para muchos,
la realizada en 1948 habfa resultado insuficiente (Gréfico 2.17). En el primer
semestre del afo se relajaron los controles a las importaciones, pero tocé refor-
zarlos en el segundo, debido a la debilidad temporal del precio del café, sin
que estas medidas hubieran sido efectivas (Gréfico 2.18); se habfan otorgado
muchas licencias de importacién y algunas no se habian utilizado por contar con
amplios plazos de vencimiento®. Las buenas noticias sobre el precio del café, que
continué subiendo en 1951, se complementaron con la firma de acuerdos con los
bancos extranjeros para regularizar el servicio de la deuda externa adquirida por
algunos municipios y departamentos en los afios 1920, mediante la aprobacion
de créditos con el Export-Import Bank de Estados Unidos y del Banco Mundial
(Avella, 2016, p. 453).

En el plano politico la situacién continuaba tensa. La primera mitad de la
década del cincuenta fue muy convulsionada en la politica y en el orden publico.
El Congreso estuvo cerrado. El presidente Laureano Gémez, quien se posesiond
en 1950 bajo el régimen del Estado de Sitio, buscé reformar la Constitucion
y convocd a una Asamblea Nacional Constituyente que no alcanzé a reunirse
durante su mandato, debido al golpe militar del 13 de junio de 1953. La violencia
partidista se intensificé desde finales de los afos 1940, la cual dejé un alto

¥ Las diferencias con el FMI continuaron por las incoherencias de las tasas cruzadas entre monedas a las cuales

daba lugar el sistema cambiario y el relajamiento de los controles a las importaciones.
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GRAFICO 2.17
CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA CUENTA CORRIENTE
1946-1955
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Fuente: elaboracién de los autores.

GRAFICO 2.18
PRECIO DEL CAFE
1946-1955
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numero de muertos. Paradéjicamente en estos anos la economia se expandié por
la extraordinaria elevacion del precio internacional del café a partir de 1950, que
alcanzé un pico de USD 0,80 por libra en 1954, el doble del registrado en 1949%.

En 1950 se adoptd un nuevo arancel aduanero que acogié las nuevas clasifica-
ciones arancelarias derivadas de lo pactado en el Acuerdo General de Comercio y
Tarifas (General Agreement of Trade and Tariffs GATT]) y transformé una parte
de las tarifas especificas en tarifas ad valorem. De acuerdo con Fuentes y Villaveces
(1976), esta estructura arancelaria favorecié a la industria y promovié la sustitu-
cién de importaciones al establecer tasas altas para los bienes finales y bajas para los
intermedios y los bienes de capital. El arancel de 1950 dio lugar a mayores recaudos
y aumentd los ingresos del Gobierno Nacional (Fuentes y Villaveces, 1976, p. 90).

Previa consulta con el FMI, el gobierno de Laureano Gémez llevé a cabo una
reforma del sistema cambiario mediante la expedicién de un decreto legislativo®.
Devalué la moneda fijando la tasa de cambio en COP 2,50 por ddlar y dispuso
que el Banco de la Republica compraria el 75% de las divisas provenientes de las
exportaciones de café al cambio vigente de COP 1,95 por délar y el 25 % al cambio
de COP 2,50 por ddlar senalado por la Junta Directiva del Banco de la Republica
(Avella, 2016, p. 456)*. Se climinaron los certificados de cambio, con lo cual no
habfa una tasa de cambio fluctuante®. Se eliminé el impuesto de giro, se simplifi-
caron en gran parte los controles al comercio exterior con la abolicién de los cupos
para las importaciones y se mantuvo unicamente la lista de prohibida importacién.

Para Carlos Diaz-Alejandro (1972), la devaluacién de 1951 fue la més “silen-
ciosa ¢ inesperada de la posguerra” y contribuyé a que “los primeros afios de
la posguerra hasta 1954 fueran una época de prosperidad” (p. 135). Al mismo
tiempo, se modificaron las instituciones del control de cambios y se cred una
Oficina de Registro de Importaciones en el Banco de la Republica y una Junta
de Regulacién de Cambios, para proponerle al Emisor posibles modificaciones
futuras en el tipo de cambio.

2 En 1949 el precio habfa sido de USD 0,38 por libra.

*' Decreto-Ley 637 de 1951. En el articulo primero se declaraban libres las exportaciones y las importaciones,

con excepcién de aquellas que determinara el Gobierno (listas de prohibida importacién). Estas listas se man-
tendrfan hasta los afios 1960, pero sus componentes variaban dependiendo de la disponibilidad de divisas. En
el articulo 2 se creaba la Junta Reguladora de Cambios compuesta por el ministro de Hacienda, el ministro de
Agricultura, el gerente del Banco de la Republica y el gerente de la Federacion Nacional de Cafeteros.

Las autoridades esperaban que, siguiendo los lineamientos del Fondo Monetario Internacional, pudiera obte-
nerse un crédito por USD 25millones, que nunca se concretd.

# Al eliminarse el tipo de cambio fluctuante la tasa de cambio aplicable a las exportaciones menores se redujo.
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La prioridad otorgada al fomento paraimpulsar el desarrollo econémico condujo
igualmente a una importante reforma financiera en 1951, que venia estudidndose
desde el gobierno anterior y que habia avanzado hasta la presentacion al Congreso
de un proyecto de ley en 1949, que no llegd a tramitarse. Para las autoridades los
sistemas vigentes de control monetario y de crédito no eran los mis apropiados
para corregir los desajustes que se presentaban en estos frentes, particularmente los
procesos inflacionarios. El tnico instrumento de control monetario era la tasa de
redescuento mediante la cual se regulaba el crédito a los bancos comerciales, pues
la fijacidn del encaje continuaba siendo atribucién del Congreso.

La reforma, ejecutada mediante el Decreto Legislativo 756 de 1951, rompid
con la ortodoxia vigente desde 1923, cuando se fundé el Banco de la Republica.
Se basé en las recomendaciones de dos funcionarios del Banco de la Reserva
Federal de Estados Unidos, los senores Richard Grove y Gerald Alter. Entre sus
recomendaciones mds importantes se contaban las de dotar al Banco Central de
nuevos instrumentos para regular la oferta monetaria y la de autorizar la canali-
zacién de crédito por medio de la banca con destino a la inversién en los sectores
productivos, la agricultura y la industria en particular, con el fin de promover
su crecimiento y el desarrollo econdmico, ante la ausencia de un mercado finan-
ciero de largo plazo. Especificamente, se propuso que el Banco de la Republica
tuviera la facultad de fijar el encaje y pudiera ademas establecer topes a los redes-
cuentos y a la cartera de los bancos comerciales. Adicionalmente, en los primeros
anos de la década se cred un conjunto de entidades financieras estatales como el
Banco Popular, el Banco Cafetero y el Banco Ganadero.

El ritmo de crecimiento econdémico se acelerd entre 1950 y 1952 cuando
este se elevé a 6,3 % (Grafico 2.17). A finales de este afio y principios de 1953
el ambiente era de optimismo sobre el futuro de la economia por el favorable
desempeno del sector externo. Las reservas internacionales aumentaron vy el
precio del café en Nueva York se acercaba alos USD 0,60 por libra (Grafico 2.18).
La industria manufacturera se encontraba en expansién debido a la politica de
sustitucién de importaciones. De hecho, entre 1950 y 1955 la tasa promedio de
crecimiento de la industria fue del 7% anual y la participacién de la produccién
industrial en el PIB y del empleo en la industria fueron crecientes durante toda
la década. A su turno, la tasa anual promedio de la agricultura fue del 3,2%, la
inflacién promedié el 5% anual entre 1951 y 1955, y fue incluso negativa, 2,4 %,
en 1952 (Gréfico 2.19). Para contrarrestar las presiones inflacionarias comen-
zaron a utilizarse tanto el redescuento como el encaje. Al comienzo de 1954 se
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eliminé la lista de prohibida importacién y se reemplazé por un impuesto del
40 % sobre la compra de los bienes incluidos en ella, especialmente los que se
consideraban suntuarios.

GRAFICO 2.19
CRECIMIENTO DEL PIB E INFLACION
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Fuente: elaboracién de los autores.

Entre la primera y la segunda mitad de la década tuvo lugar la dictadura del
general Gustavo Rojas Pinilla (1953-1957); la institucionalidad se debilité y
el ambiente politico se enrarecié atn mas. En el primer trimestre de 1954, el
precio del café en Nueva York alcanzé USD 0,82 por libra debido a una helada
en los cafetales brasilefios en el afio anterior, lo cual incidi6 para que la partici-
pacién del grano colombiano en el mercado mundial subiera de 15,5 % en 1950
a cerca de 20% en 1954. Las reservas internacionales se elevaron en junio de
1954 a USD 265 millones, 42 % por encima de las de junio del afio anterior, y
en diciembre de 1954 a USD 270 millones, el nivel més alto en toda la serie de
activos externos del Banco de la Republica entre 1946 y 1962. Fue tal el opti-
mismo sobre el futuro del pais que se lleg6 a proponer una reforma del sistema
de cambios para reducir el precio del délar, opcién que rechazé enfaticamente el

gerente del Banco (Avella, 2016, p. 460).
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En el segundo semestre de 1954, la situacién externa cambié drasticamente
(Cuadro 2.5). El mercado del café se desestabilizé cuando Brasil redujo el precio
minimo de exportacién a USD 0,64 por libra. La tendencia a la baja se acentué
en el ultimo trimestre del ano y las reservas internacionales comenzaron a bajar,
entre otras razones por haberse acelerado el pago de la deuda externa contra-
tada para financiar importaciones cuyo pago se habia represado, lo cual llevé
a que el Banco de la Republica solicitara un crédito al FMI por la suma de
USD 25 millones, equivalente al 50 % de la cuota colombiana, bajo un programa
stand by (Avella, 2016, p. 462)*'. En 1954 las autoridades se vieron obligadas a
restablecer los controles a las importaciones de manera estricta y no se consideré
la posibilidad de una nueva devaluacién del peso.

Alo largo de 1955, la inestabilidad cafetera se agudizé. Entre el 12 de febrero
y el 5 de marzo se cerraron los registros de importacion y se reinstauraron los
tipos de cambio multiples clasificando las importaciones en cinco grupos
(Avella, 2016, p. 463)”. Revivid, ademds, el impuesto de timbre en el pago de
importaciones de acuerdo con su necesidad. Nuevamente se estableci6 una tasa
de cambio para las exportaciones menores, los ingresos de capital, algunos servi-
cios y el pago de ciertas importaciones reembolsables.

A pesar de las medidas adoptadas en febrero, no se detuvo la pérdida de reservas
internacionales (Cuadro 2.4); por el contrario, se acelerd y el desequilibrio en la
balanza de pagos se acentué. Aunque la situacién cambiaria se hizo muy compleja,
en mayo de 1955 se decidi6é no devaluar el peso sino mantener la tasa oficial en
COP2,50 por délar, abrir la posibilidad de un délar Zibre para los importadores
y “establecer varias tasas de cambio para la compra y la venta de délares, ademds
de intrincadas restricciones y limitaciones administrativas” (Wiesner, 1978, pp-
173-174)*. La tasa libre, por ejemplo, aplicaba para el reintegro de las exporta-
ciones menores y para la compra de divisas destinadas al pago de las importaciones

Avella cita la opinién del gerente del Banco de la Republica sobre esta operacién con el FMI en enero de 1955,
cuando escribié que, “contando especialmente con tal disponibilidad adicional, el Banco de la Republica pudo
hacer frente, sin menoscabar el nivel prudencial de sus reservas, a la venta de divisas extranjeras autorizadas por
la Oficina de Registro de Cambios para los reembolsos pendientes por pago de importaciones”. Sin embargo, en
la historia de las operaciones acordadas entre el Banco de la Repuiblica y ¢l Fondo Monetario Internacional esta
transaccién no aparece registrada (vézse FMI, 2022).

Un grupo preferencial con un impuesto de timbre de 3 y los otros cuatro con tasas crecientes de 10 %, 30 %, 8% y
100 % respectivamente. Igualmente, los depdsitos previos se escalonaron entre 20y 60 % segun el grupo.

En mayo de 1955 se eliminé, ademds, la Oficina de Registros de Cambio.
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no esenciales y los servicios. La tasa /ibre comenzé entonces a devaluarse, al oscilar

entre COP 4,0 y COP 5,0 por délar en el segundo semestre de 1955.

CUADRO 2.4
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1946-1955
(1) (2) (3) (4) (5) 6) 7) (8) ) (10)
IMPOR-
RESERVAS PRECIO
CRECI- ., BALANCE 2 TACIONES
TiPo DE INTERNA- CUENTA . DEL CAFE SITUACION
ITCR MIENTO INFLACION PRESU- TOTALES
- CAMBIO CIONALES CORRIENTE EN NUEVA FISCAL
ARNo (1994 PIB (PORCEN- PUESTAL (MILLONES
NOMINAL 100) (PORGEN- (MILLONES (PORCENTAJE gd) YORK — (MILLONES bE
(COP/USD) DE DEL PIB) (USD DE PESOS) L
TAJE) " DE PESOS) DOLARES)
DOLARES) CTS./LB)

1946 1,751 42,07 9,61 176,00 -1,20 9,29 22,50  -11,03  -10,17 235,90
1947 1,755 40,79 3,88 124,00 -3,03 18,19 30,11  -21,29  -16,00 370,20
1948 1,761 37,81 2,83 96,00 -0,52 16,41 32,59  -12,00 -18,67 335,00
1949 1,960 38,99 8,75 123,00 2,30 6,66 37,61 -5,88 -13,40 271,50
1950 1,960 32,85 2,60 113,00 0,71 20,12 53,25 53,79 26,85 362,80
1951 2,390 39,40 3,12 138,00 1,57 9,34 58,74 4775 60,88 419,10
1952 2,510 43,33 6,31 167,00 1,68 2,37 57,01 24,13 60,67 416,30
1953 2,510 40,78 6,08 203,00 1,30 7,37 59,82 -15,30 21,03 540,00
1954 2510 3773 692 270,00 -0,10 8,67 80,02 177,28 224,08 645,00
1955 2,510 36,72 3,91 153,00 -1,40 2,21 64,57  -179,58 33,00 621,50

(1) Fuente: Principales indicadores econdémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999) y actualizacién
con base en la informacién de la seccién cambiariay de operaciones de mercado del Banco de la Rﬁpl’lblica.

(2) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.

(3) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

(4) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999). Reservas
internacionales brutas reportadas por el Banco de la Republica a diciembre de cada afio.

(5) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

(6) Fuente: Principalesindicadores econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999). Se empalmaron
las siguientes series: 1946-1954: Pmatycv; 1955-1967: inflacién del IPC (DANE, 2022).

(7) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

(8) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

(9) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros. Incluye ajustes por balance del tesoro.

(10) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

En junio de 1955 se cerraron nuevamente por unos dias los registros de impor-
tacion y se hicieron apremiantes las dificultades con el crédito de los proveedores
comerciales por el retraso en los pagos. A fines de ese mes, el Gobierno colom-
biano, a través del Banco de la Republica, solicité una mision del FMI, la cual,
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en su informe, identific6 que “el déficit de la cuenta corriente habia desmejorado
y recomendd hacer ajustes al sistema cambiario y depreciar la tasa de cambio
a COP4,0 por délar, o mayor”; sugirid, igualmente, que el Banco limitara la
expansion de crédito al Gobierno (Junguito-Bonnet, 2017a, p. 573). Aunque
las autoridades tenian interés en obtener un crédito del Fondo Monetario de
USD 25 millones, que podria lograrse si se adoptaban las recomendaciones de la
mision, en esta oportunidad tampoco se intenté el acceso al organismo.

2.7 1956-1962: AJUSTE EXITOSO Y NUEVA CRISIS CAMBIARIA

El atraso en los pagos de la deuda externa comercial por concepto de la financia-
ci6n de las importaciones obligd tanto al Gobierno como al Banco de la Republica
a negociar con la banca extranjera para normalizarlos. La deuda vencida total se
estim6 inicialmente en USD 264 millones al corte del 30 de junio de 1956, sin
incluir “compromisos que no constan atin en las solicitudes de cambio”, segun
indicaba el gerente del Banco de la Republica en las notas editoriales de la Revista
del Banco de la Repriblica en agosto (Avella, 2016, p. 468).

Solamente a principios de 1957 se lleg a un acuerdo con los bancos sobre estos
compromisos que se conocié como el acuerdo 60-40, porque se negocid cancelar
el 60 % del saldo en efectivo y el 40 % en titulos de deuda con un interés del 4%
anual y un plazo de treinta meses, pero el monto no incluyé los giros pendientes
de pago, ni la deuda comercial acumulada después del 31 de diciembre de 1956.
Colombia, mientras tanto, continuaba recibiendo préstamos del Banco Mundial
para inversion en infraestructura de transporte, especialmente en carreteras. De
hecho, para 1956 el pais era el principal receptor del crédito del Banco Mundial
para carreteras; en ese afio extendié préstamos por USD 16,5 millones. Entre
1951y 1956, la entidad otorgd a Colombia préstamos por USD 47,35 millones,
suma que en 1956 representaba cerca del 42 % del crédito del Banco a paises de
América Latina con ese propdsito (Avella, 2016, p. 467). Era la consecuencia
de la relacién cercana entre Colombia y el Banco Mundial desde 1949, cuando
el Banco envié la primera misién a pais alguno a Colombia, para estudiar su
economia y las alternativas para su desarrollo, y recomendé otorgar prioridad
a la inversién publica en la infraestructura de transportes y el mejoramiento de
la educacion.

A todas estas, la presién cambiaria se mantuvo en 1956, lo que acrecentaba las
expectativas de devaluacién del peso por cuanto la diferencia entre la cotizaciéon



Cien afios de regimenes cambiarios en Colombia: 1923-2023

del délar libre y la tasa oficial se amplié considerablemente en el segundo semestre,
aunque el Gobierno se mantuvo firme en su posicién de no alterar el tipo de
COP 2,50 por ddlar. Se evidencid, ademds, que los registros de las importaciones
no reembolsables y las efectuadas por el mercado libre eran el 25 % de las totales
(en 1957 llegarfan a ser el 30 %). En noviembre, mediante un decreto, creé los
titulos de divisas, de obligada adquisicién por parte de los exportadores, quienes
hasta ese momento podian vender libremente los d6lares. En ese mismo mes se
clev la suma que los exportadores cafeteros debian reintegrar al pais y se acordé
pagar una parte a la tasa oficial y otra en titulos de divisas.

A fines de 1956 era evidente la imposibilidad de mantener el precio oficial del
délar en COP 2,50 con todo el andamiaje de controles, restricciones y tramites
administrativos que se suponfa evitaban la devaluacién (Grafico 2.20). Como
escribe Eduardo Wiesner (1978), en febrero de 1957 la “devaluacién proba-
blemente llegaba a cerca del 100%, a juzgar por la opcién que en ese mes dio
el Banco de la Republica a los importadores para pagar su deuda externa con
ddlares vendidos a COP 4,95” (p. 175). Era evidente, ademds, el desgaste de las
autoridades en el manejo econdmico y la no sostenibilidad del tipo oficial de
cambio (Gréfico 2.21). El ritmo de crecimiento se habia reducido sustancial-
mente: en los tres afios transcurridos entre 1955 y 1957 el PIB se incrementé
solamente en 3 % por afio —cuando la poblacién crecia a una tasa mayor— muy
por debajo de la expansion de la economia registrada en la primera mitad de la
década. El Gobierno y el sector privado se estaban financiando principalmente
con crédito del Banco de la Republica. De acuerdo con un estudio posterior,
“los exagerados gastos presupuestales y los déficits de la balanza de pagos en
Colombia en los afos cincuenta eran extraordinarios para los estindares colom-
bianos de ese tiempo” (Garritsen de Vries, 1987, p. 72).

Cuando el 10 de mayo de 1957 dejé la presidencia el general Rojas Pinillay fue
reemplazado por una Junta Militar de Gobierno de cinco miembros, la situacién
econdmica era critica”. El precio del café habia bajado en los primeros meses del
afio, las reservas en 1956 habian llegado a su nivel més bajo desde 1952 y las auto-
ridades se alarmaron cuando, al revisar el atraso de los pagos de la deuda externa,

¥ Las actas de la Junta Directiva del Banco de la Republica relatan el episodio que le costd el cargo de gerente del

Banco al doctor Carlos Mario Londofio, quien entregé USD 15.000 de las reservas internacionales al general
Rojas Pinilla para que pudiera salir del pafs ¢ instalarse en el exterior. Aunque estos recursos fueron reembolsa-
dos al Banco por la Caja de Pensiones del Ejército, el hecho no dejo bien parado al gerente, quien fue reempla-
zado por el doctor Ignacio Copete Lizarralde (Actas de la Junta Directiva, 1957).
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GRAFICO 2.20
RESERVAS INTERNACIONALES E IMPORTACIONES TOTALES
1956-1962
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GRAFICO 2.21

EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
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encontraron que el monto no erade USD 264 millones, como se habia publicado
previamente, sino de USD 490 millones. Para el nuevo ministro de Hacienda,
Antonio Alvarez Restrepo, en términos cambiarios se estaba viviendo una sifua-
cidn irreal, que la devaluacién del peso ya habia sido gestada por las fuerzas del
mercado y que la tasa de COP2,50 por délar era una simple i/usidn (Avella,
2016, pp. 470-471).

La magnitud del desequilibrio externo obligaba al nuevo gobierno a obtener
crédito externo, a poner en marcha un fuerte proceso de ajuste macroeconémico
y aacudir nuevamente al FMI. Como en efecto lo hizo. El Gobierno prepard un
programa de estabilizacién que sirvi6 de base para firmar un acuerdo de szand by
con el Fondo (Junguito-Bonnet, 2017b)*. Este fue el primer programa, firmado
por un afo el 19 de junio de 1957 con un desembolso de USD 25 millones. Al
cabo del ano el acuerdo se renové por otros doce meses™.

En desarrollo del programa, el 17 de junio de 1957 se introdujo una nueva
reforma del sistema cambiario: se establecié un régimen de libre cambio en el
cual coexistirfan dos mercados de tasa flexible, el de certificados y el de capitales.
Por el primero se canalizarian todas las transacciones de importacioén y expor-
tacion de productos y las de capital petrolero y la industria minera, los pagos
de deuda externa, los servicios oficiales, los fletes y otros rubros especificamente
autorizados. Por el de capitales se moverian los ingresos y egresos por los demis
conceptos®. El Banco de la Republica vigilaria el comportamiento ordenado
con una intervencién activa utilizando los recursos del Fondo de Estabilizacién
Cambiaria (FEC)*.

Al cabo de unas pocas semanas la tasa de cambio en el mercado de certifi-

cados se estabilizé entre COP 4,80 y COP 4,85 por délar (habfa tenido lugar

*  De acuerdo con Roberto Junguito, el programa con el Fondo comprendia: “simplificar y mejorar la estructura

de tasas de cambio creando una tasa de cambio libre y flexible ademds de la de los certificados de cambio para
la mayoria de las importaciones, eliminar los controles cuantitativos a las importaciones manteniendo una lista
de las prohibidas, proveer suficiente oferta de divisas para importar que garantizaran un mercado ordenado, el
compromiso de ponerse al dfa con los pagos trazados de las importaciones y la decision de controlar efectiva-
mente la inflacién por medio de una politica monetaria mds restrictiva”.

» El Fondo Monetario Internacional le extendi6 tres créditos a Colombia entre 1957 y 1959. El primero

por SDR15.000 mil, que no fue utilizado; el segundo por SDR25.000 mil, que se utilizd, y el tercero por
SDR41.250 que tampoco se desembolsé (SDR: derechos especiales de giro) (FMI, 2022).
30

Carmen Astrid Romero (2006) y otros autores calificaron esta reforma como bastante liberal.

31 Enjunio de 1957 el Banco adquirié certificados de cambio a COP 4,80 y COP 4,85 por délar, paralo cual conta-
ba con USD 40 millones en el FEC y con los USD 25 millones finalmente desembolsados por el FMI.
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una devaluacién del 92 % y el d6lar libre en el mercado de capitales habia llegado
a cotizarse a COP7,0 por délar para descender después a COP 5,60. Al fina-
lizar el ano, la brecha entre las dos tasas era de COP 0,95. En términos reales
la devaluacién oficial de cambio no fue tan agresiva por la elevacién de los
precios internos, pero el indice de la tasa de cambio real se incrementé en diez
puntos (Grafico 2.21). De hecho, para Diaz-Alejandro (1972), la simplificacién
cambiaria condujo, de facto, a una reduccién en la tasa de cambio aplicable a las
exportaciones menores, en términos nominales y, sobre todo, en reales, como
habia sucedido también en 1951, por lo cual el sistema cambiario reflejé un sesgo
antiexportador. Esto, debido al temor de las autoridades colombianas a devaluar,
por lo cual se evitd elevar la tasa de cambio que se aplicaria a las exportaciones
menores (p. 136)%.

Por otra parte, se reforzé el control de las importaciones, se restablecié la lista
de prohibida importacidn, se establecié la licencia previa, se introdujeron grava-
menes sobre las exportaciones, se creé el impuesto sobre los giros al exterior y se
clevaron los depésitos previos al 100 % (Fuentes y Villaveces, 1976)%. Para admi-
nistrar los controles a las importaciones se creé la Superintendencia Nacional de
Importaciones, dependiente del Ministerio de Hacienda; un cambio importante
porque bajo la legislacién anterior el Banco de la Republica tenia la responsabi-
lidad de los controles a las compras externas. Adicionalmente, en 1958 se firmé
un nuevo contrato entre el Gobierno y el Banco de la Republica, en el que se
establecieron claramente las funciones de este tltimo en materia cambiaria®®.

En esta ocasion las autoridades acataron en mayor grado los lineamientos del
FML. El Gobierno se propuso reducir el gasto publico y controlar la expansién
de la oferta monetaria. La inflacién, que desde finales de 1956 venia en aumento,
se acelerd en el primer semestre de 1957 y cerrd el ano ligeramente por encima
de 20%. La Junta del Banco de la Republica elevé los encajes bancarios, redujo
las facilidades de redescuento por parte de los bancos comerciales en el Banco
de la Republica, e incrementd el monto de los depésitos previos de importacion.

Para Diaz-Alejandro, el comportamiento de la inflacién no fue exorbitante dada la magnitud de la devaluacion,
lo inadecuado de las herramientas de politica monetaria y el grado de ajuste que se requerfa.

En el trabajo de Fuentes y Villaveces se estimé que las medidas de control de importaciones habrian incremen-
tado el costo de importar en 103 %.

En el nuevo contrato se determiné que el Banco de la Republica intervendria en el mercado de certificados de
cambio y podria hacer ventas en el mercado libre o fluctuante mediante remates (Decreto 80 de 1958).
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El programa econémico y los recursos que desembols6 el FMI, més el hecho
de que en agosto de 1958 se logré firmar un crédito con el Export-Import Bank de
Estados Unidos por USD 78 millones destinado a financiar la importacién
de bienes esenciales, permitié cancelar una serie de obligaciones externas que
estaban vencidas. Gracias a la aprobacién de este préstamo, algunos bancos privados
se animaron a extender créditos a Colombia por otros USD 25 millones®.

La estabilizacién surti6 efecto. Si bien el crecimiento de la actividad produc-
tiva fue de solo 2,4 % en 1958, subié a 7,2 % en 1959; la inflacién cay6 a 8,1%
en 1958; se logré el equilibrio presupuestal (Grafico 2.22); las reservas inter-
nacionales, las cuales habian bajado a USD 144 millones en 1956, subieron a
USD 230 millones en 1959; y las importaciones se recuperaron en 1959, incre-
mentindose a USD 402 millones (Cuadro 2.5)%.

Esos resultados se alcanzaron en medio de precios del café que registraron un
promedio de USD 0,45 por libra (Grafico 2.23). La baja en el precio condujo a
una nueva modificacién cambiaria en marzo de 1958 (mediante el Decreto-Ley
80 de 1958 del 26 de marzo, que posteriormente, al reabrirse el Congreso el 20
de julio de 1958, se incorporaria en la Ley 1 de 1959), para que las exportaciones
del grano se reintegraran a una tasa de cambio fija, ajustable de manera perio6-
dica, que se establecié en COP 6,10 por ddlar y para que la retencién de café se
financiara con un impuesto del 10 % sobre la produccién exportable del grano?”.
Infortunadamente la crisis cafetera forzé al Banco de la Republica a continuar
financiando la compra y la retencién de café, lo cual presionaba la inflacién al
alza. Sin embargo, de acuerdo con la sefiora Garritsen de Vries, historiadora del

»  Una condicién del crédito del Eximbank fue que los registros mensuales de importacién no deberfan sobrepasar

USD 28 millones, un monto inferior al registrado en 1956 y 1957 en los que las importaciones mensuales eran
superiores a USD 35 millones.

De acuerdo con la sefiora Garritsen de Vries (1987), “aun cuando la devaluacién del peso y los controles de
importaciones contribuyeron a la correccién de la balanza de pagos, las politicas de estabilizacién fucron las mas
cfectivas. Casi inmediatamente la sustancial salida de capitales que habia tenido lugar antes de las medidas se
frend, especialmente en la medida en la cual los ciudadanos creyeron en la depreciacién del peso y en las medidas
para corregir la posicién externa del pais. En 1958 y 1959 el valor en ddlares de las importaciones de bienes y
servicios fue aproximadamente el 70 % del registrado en 1956. La reduccién se logré parcialmente gracias a
las restricciones de crédito al sector privado, pero, particularmente, por la fuerte devaluacién de la moneda, el
control estricto de las importaciones y la reduccién del gasto del sector publico y del déficit fiscal. La tasa de
cambio en el mercado libre llegé incluso a apreciarse” (pp. 73-74).

Este decreto implicé, de acuerdo con Wiesner (1978), una devaluacién “pues el precio de compra del certificado
se fijé en COP 6,10, es decir una elevacion de 29 % [...]. Por su parte el délar libre fluctué alrededor de COP 8,0
durante el segundo semestre de 1958. Para este mercado libre de capitales la devaluacién fue de COP 6,10 a

COP 8,0, es decir un 31%” (p. 170).
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GRAFICO 2.22
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GRAFICO 2.23
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Fondo Monetario Internacional, “las medidas fueron exitosas. En 1957 y 1958
se registraron sustanciales superdvits en la balanza de pagos y en 1959 el supe-
révit fue ain més grande” (1987, p. 713).

E120 de marzo de 1958 se celebraron las elecciones para la conformacién del
Congreso dentro del marco del acuerdo politico del Frente Nacional, una vez
se aprobd la reforma constitucional para darle vida, mediante el plebiscito efec-
tuado el 1 de diciembre de 1957. E1 20 de julio de 1958 se reabrié el Congreso
Nacional, cerrado desde noviembre de 1949; por nueve anos se habia interrum-
pido el funcionamiento de las instituciones democréticas y los gobiernos habian
legislado al amparo del Estado de Sitio. E1 4 de mayo de 1958 fue clegido presi-
dente de la Republica, Alberto Lleras Camargo, quien se posesiond el 7 de agosto
de 1958. El gobierno de la Junta Militar habia cumplido su tarea de restaurar la
democracia en Colombia y entregaba el poder con una economia en recupera-
cién frente a la critica coyuntura que habia recibido catorce meses atrs.

En septiembre de 1958 el ministro de Hacienda, Hernando Agudelo Villa,
present6 al Congreso el plan de accién de la nueva administracién titulado
"Plataforma econdmica y social del primer gobierno del Frente Nacional" que
contenia “una serie de principios de cardcter general en el campo de la estabilidad
econdmica y financiera, el equilibrio social y el desarrollo econémico del pais”,
y apuntaba a implantar una “severa” politica de estabilidad monetaria fiscal y
cambiaria con miras a “detener la creciente devaluacién de la moneda mediante
la eliminacién de las presiones inflacionarias que se han agudizado especial-
mente durante los ltimos meses, debido a la crisis cafetera y a los sistemas utili-
zados para hacerle frente”. Adicionalmente se planteaba la necesidad de

modificar radicalmente la expansién monetaria inmoderada del Banco
de la Repuiblica, definiendo de manera estricta las relaciones entre aquella
entidad y la Federacién Nacional de Cafeteros y el Fondo Nacional del Caf¢,
en forma de evitar que continte el proceso inflacionario registrado durante

los tltimos meses. (Agudelo-Villa, s. £, pp. 155-157)

Se trataba, entonces, de desligar la financiacién cafetera de la politica mone-
taria y se recomendaba que el Fondo Nacional del Café vendiera inversiones
y obtuviera la liquidez que le permitiera realizar sus actividades sin depender
del Banco de la Republica. En cuanto a la estabilidad cambiaria, la idea era
mantener el sistema sobre la base del mercado de divisas para las exportaciones
y las importaciones, y el mercado libre, eliminando los sistemas administrativos
para la asignacién de las divisas, como los cupos basicos o el control de cambios.
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A suvez, segin Agudelo-Villa (s.f.), se buscaba contar con lo siguiente: “una lista
de prohibida importacién que comprenda todos los articulos que producimos o
estamos en camino de producir en el inmediato futuro, y de una lista de libre que
incluya los articulos esenciales que no producimos” (p. 159).

Tal vez, por primera vez un ministro de Hacienda se referfa a la interaccién
de la politica monetaria, la fiscal y la balanza de pagos, y, especificamente, con el
comportamiento de la tasa de cambio. En el pasado, en general, no se vinculaba la
expansion monetaria ni la fiscal con la demanda de délares para efectuar giros al
exterior, a pesar de las alertas frecuentes del gerente del Banco de la Republica en las
notas editoriales de la Revista. Las politicas de estabilizacién resultaban entonces
fallidas, por cuanto el Banco de la Republica continuaba extendiendo crédito al
Gobierno, a la Federacién Nacional de Cafeteros y al sector productivo®®.

Obtener crédito externo y asistencia financiera internacional era un
elemento critico dentro del modelo de crecimiento econémico. Era claro “que
el pais tenfa un problema cambiario estructural. La industrializacién requeria
laimportacién de insumos paralaindustriayla agricultura, y las exportaciones
no crecian a un ritmo suficiente para el suministro de las importaciones que se
demandaban” (Urrutia, 2012, p. 243). Los modelos en boga era los llamados
de “dos brechas™ la de las divisas y la del ahorro. Se requeria generar divisas
y aumentar el ahorro. Las deficiencias de este ultimo se suplian con la ayuda
internacional porque no eran evidentes las politicas locales para aumentar el
ahorro. A su turno, “el déficit de la balanza de pagos era estructural porque,
una vez aumentaba la inversion, la demanda de importaciones crecia mas que
proporcionalmente y se volvia efectiva nuevamente la barrera de la falta de
divisas” (Avella, 2016, p. 243)

Aunque en 1958 el crecimiento econémico solamente registré una ligera recu-
peracion frente a 1957, de por si bajo, al finalizar el afo se respiraba optimismo
(Gréfico 2.24). En gran parte porque se habia obtenido una importante suma de
créditos externos con el Export-Import Bank de Estados Unidos y con la banca
comercial (USD 103 millones); se continuaba poniendo al dfa el pago de la deuda
externa atrasada; y las reservas internacionales habian aumentado. Al final del

El Banco de la Republica, por ejemplo, extendié crédito para la construccién de la planta de Acerfas Paz del Rio
en Boyacd. Por eso, en la declaracion del ministro Agudelo Villa se propone “reglamentar los cupos de redescuento
del Banco de la Republica, especialmente para entidades como Acerfas Paz del Rio, Banco Popular, y almacenes de
depésito, que estdn determinando nuevas y peligrosas presiones inflacionarias’, (Avella, 2016, p. 527).
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ano la tasa de cambio habia llegado a COP 6,40 por délar. El compromiso de
Colombia era mantener la politica de estabilizacién adoptada desde 1957, lo cual
facilit6 la renovacion del programa con el Fondo Monetario Internacional por
otro afio, sin que se hubieran desembolsado los USD 15 millones acordados.

GRAFICO 2.24
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Fuente: elaboracién de los autores.

Las perspectivas para 1959 no eran las mejores por la crisis en el mercado del
café, lo cual implicaba, nuevamente, estrechez de divisas ¢ importaciones limi-
tadas. A pesar de los esfuerzos para controlar la oferta de los cafés de América
Latina que se habian concretado en la firma del Convenio de México en octubre
de 1957 para retener el café y contener la baja del precio —lo cual implicaba la
obtencién de recursos para financiar la retencién en Colombia y la conforma-
ci6n del Grupo de Estudio del Café en mayo de 1958, que dio lugar a la firma del
Convenio Latinoamericano del Café en septiembre de 1958—, la oferta mundial
del grano continuaba en aumento y los precios se estabilizaban en niveles muy
bajos (Avella, p. 425). Iba a ser necesario esperar hasta julio de 1962 para lograr
el acuerdo entre productores y consumidores para regular la oferta de café en el
mundo mediante la fijacién periddica de cuotas de exportacion.
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En 1959 se dinamizd el ritmo de crecimiento y, a pesar del bajo precio del café,
se mantuvo la estabilidad de la tasa de cambio y las reservas internacionales aumen-
taron 33 %. La Ley 1 del mismo afio incorpord lo dispuesto por el Decreto 080 de
1958. El precio del certificado para compra se mantuvo en COP 6,10 por délar y
para venta en COP 6,40 por délar. El délar libre se cotizé alrededor de COP 8,0
por délar en la primera mitad del afio y en diciembre bajé hasta COP 7,0 por délar.
Sin embargo, en el primer trimestre de 1960 la tasa de venta del certificado en
remates publicos se elevé hasta COP 6,70, por lo cual en mayo de 1960 el Banco
subié el precio de compra a COP 6,50 por délar y de venta a COP 6,70 por délar.
Tuvo lugar, entonces, una nueva devaluacién oficial de la moneda. Es interesante el
comentario de Eduardo Wiesner (1978) en el sentido de que, a mediados de 1960,
se comenzd a experimentar con devaluaciones minimas del certificado pero que
“esta acertada politica del entonces ministro Agudelo Villa lamentablemente no
encontrd apoyo politico y tuvo que ser suspendida. La tasa de cambio se ‘congeld’
en COP6,70 y asi se mantuvo hasta septiembre de 1962 cuando fue clevada a
COP9,00” (Wiesner, 1978, p. 180).

El crédito externo fue clave nuevamente para la estabilidad cambiaria, lo
mismo que la colaboracién del FMI, pues se acordd una tercera linea de crédito
stand by por USD 41,25 millones, que estuvo vigente entre octubre de 1959 y
octubre de 1960, sin que estos recursos hubieran sido utilizados. Sin embargo,
para Roberto Junguito-Bonnet, “las relaciones con el Fondo tuvieron su
primer conato de enfrentamiento en 1959, a raiz de los cambios introducidos
en el manejo cambiario por la administracién del presidente Lleras Camargo”
(Junguito-Bonnet, 2017b, p. 575)

Aunque el Fondo reconocié que el Gobierno en 1958-1959 habia corregido
el desequilibrio de la balanza de pagos, también era de la opinién de que habia
realizado cambios de envergadura en el sistema cambiario que daban lugara “una
proliferacién de las tasas de cambio y subsidios a las exportaciones de manera ad
hoc, lo que llevaba al organismo a no dar su apoyo a las medidas introducidas”.
Entre dichos cambios se mencionaron:

el establecimiento de una nueva tasa fluctuante de compra con las divisas
provenientes de las exportaciones menores, al igual que un niimero indeter-
minado de tasas de compra de las divisas provenientes de exportaciones de
manufacturas; haber fijado una nueva tasa de venta para las exportaciones
de petréleo; autorizar al Banco de la Republica para utilizar diversas tasas en
la venta de las divisas destinadas al pago de seguros y fletes, ademds de varios
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cambios en el sistema de control de importaciones, sobre todo en los casos de
acuerdos bilaterales de comercio. (Junguito-Bonnet, 2017b p. 575)

Por otra parte, en las consultas con las autoridades, los funcionarios del Fondo
fueron criticos de la “laxitud de la politica monetaria en esos anos y atribufa[n]
a esto la gestacién de presiones inflacionarias superiores al 15 % anual” (p. 575).

Mediante el Decreto 1345 de 1959, el Gobierno adopté un nuevo arancel
més orientado que el anterior a la sustitucién de importaciones, “limitada por
la escasez de divisas™; asi se reflejaba la influencia de la Comisién Econdmica
para América Latina y el Caribe (Cepal). Se terminé de uniformar el régimen
tarifario al generalizar las tarifas ad valorem en la totalidad del universo aran-
celario, puesto que muchas de las tarifas especificas que atn existian se habfan
erosionado debido a la inflacién.

[La sustitucion] pretendia orientar la composicién de las importaciones
hacia los bienes intermedios, reduciendo al minimo las de consumo y
restringiendo las de capital a aquellas necesarias para producir algunos
bienes intermedios que anteriormente se importaban. Por lo demds y para
no desproteger la agricultura, los insumos para el sector continuaron siendo
importados libremente y con tarifas bajas. El nuevo arancel se caracterizé
por su alto nivel, una dispersién considerable de las tarifas y una mayor gene-
racién de ingresos para el fisco. (Fuente y Villaveces, 1976, p. 91)

En 1960 la economia comenzé a perder la estabilidad que habia ganado en
los tltimos dos afios. Volvieron los desequilibrios tanto de la balanza de pagos
como de las finanzas publicas. El precio del café continué a la baja y fue afec-
tado por la incertidumbre con respecto al volumen de la cosecha cafetera, que
se prevefa muy alta. Como reaccion, los importadores buscaron aprovisionarse
de productos y aumentar sus inventarios. Las reservas internacionales cayeron,
por lo que en 1961 se optd por restringir, nuevamente, los cupos de importacion.
La Junta del Banco elevé el tipo de cambio para los reintegros de café, banano,
cueros y metales preciosos a COP 6,50 por ddlar cuando en la Ley 1 de 1959 se
habia fijado en COP 6,10. El propésito fue compensar al productor cafetero por
la pérdida de su capacidad adquisitiva debido a la baja del precio internacional y
alainflacién interna. La expansién de los medios de pago fue de 10,4 % en 1960
y de 24,6 % en 1961.

En octubre de 1960 concluyeron las negociaciones de un nuevo acuerdo de stand
by con el FMI que contempld un préstamo de USD 75 millones y un término de
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doce meses”. El objeto del crédito era moderar las fluctuaciones temporales del
mercado cambiario originadas en factores estacionales y de corto plazo.

Con la abundante financiaciéon que recibié Colombia entre 1959 y 1960, no
sorprende que la tasa de cambio se hubiera mantenido relativamente estable. En
la Memoria del ministro Agudelo Villa de 1961, a su retiro del Ministerio de
Hacienda, en noviembre de dicho afo, se informa que gracias ala autorizacién de
laLey 1de 1959, el Gobierno obtuvo créditos por la suma de USD 215,1 millones
destinados en su mayor parte a “impulsar, como no se habia logrado en época
anterior alguna, el desarrollo econémico y los planes de bienestar social de la
nacién” y que a esa cifra deberia “Agregarse los USD 75 millones del szand by
contratado con el Fondo Monetario Internacional, de los cuales el pais habia utili-
zado ya USD 65 millones para su politica de equilibrio cambiario” (Agudelo-Villa,
1960, pp. 172-173).

Concluye que

en dos afios, Colombia contraté empréstitos externos para impulsar su
desarrollo econdmico y social, y para su estabilidad econdmica por valor
de USD 290 millones. Lo cual es superior a los empréstitos obtenidos por
gobierno alguno durante la historia de la Nacién (Agudelo-Villa, 1960, pp.
172-173).

El énfasis en la estabilidad macroecondmica cedi6 ante la prioridad otorgada
al fomento y al desarrollo. A nivel politico fue generalizdndose el comentario
de que por estar concentrados en la estabilidad macroeconémica se estaban
dejando de lado las politicas enfocadas al desarrollo, en boga por esos dias por
los programas de asistencia financiera para el desarrollo, como la Alianza para
el Progreso, del cual Colombia, en cabeza del presidente Lleras Camargo, fue
promotor en América Latina®.

¥ En 1960, Colombia suscribié un nuevo acuerdo de szand by con el FMI por SDR 75.000 de los cuales desembol-
s6 SDR65.000. En 1962 firmarfa otro acuerdo stand by por SDR 10.000 de los cuales desembolsé SDR7.500
millones.

Entre el presidente Lleras Camargo y el presidente John F. Kennedy se establecié una relacion politica y personal
estrecha para sacar adelante la Alianza para el Progreso. Colombia fue beneficiario importante del programa en
los afios sesenta. El presidente Kennedy visité Bogotd el 17 de diciembre de 1961 invitado por Lleras para tratar
personalmente el “problema de Cuba”.

104 |



Cien afios de regimenes cambiarios en Colombia: 1923-2023

En un documento de febrero de 1960, el Gobierno se impuso la meta de un
crecimiento econdmico anual del 5% y, en relacién con la politica monetaria
planteé, entre otros objetivos,

regular el crecimiento de los medios de pago de acuerdo con el aumento real
de la produccién nacional [...] y sostener la politica de destinar en mayor
proporcién los encajes adicionales y los cupos de redescuento de las enti-
dades bancarias hacia las inversiones productivas y los sistemas de finan-
ciacion de materias primas con base en bonos de prenda de los almacenes
generales de depdsito; [...] igualmente, el Gobierno mantendrd estrecha vigi-
lancia para que se cumplan las obligaciones de inversién impuestas por la
Ley 26 de 1959 sobre fomento agricola y ganadero y estimularé la aplicacién
de estatutos como el Decreto 384 de 1950 sobre otorgamiento de crédito a
mediano plazo para la produccién nacional (“Desarrollo econémico y bien-
estar social”, citado por Avella, 2016, p. 529).

Para mediados de 1961 era claro, y asi lo informé la Revista del Banco de la
Repiiblica, que la politica monetaria era de expansion. En mayo de dicho afio se
comentaba que las autoridades monetarias preveian para el resto del afio

una apreciable expansion de los medios de pago, originada en los créditos
que el Banco de la Republica ha otorgado y deberd seguir otorgando al
Gobierno Nacional para cubrir un posible déficit presupuestal, como para
atender gastos urgentes dirigidos a la pacificacién del pais, para lo que no

existia apropiacién. (Banco de la Reptiblica, 1961, p. 579)

Y afiadia: “Por su parte la Federaciéon Nacional de Cafeteros, con el apoyo del
Banco de la Repuiblica, deberd intensificar unas intervenciones en el mercado
interno del grano” (Banco de la Republica, 1961, p. 580).

La politica econdmica cambi6 a los dos afios de iniciarse el gobierno de Lleras
Camargo. Asi lo confirmé el mismo presidente a mediados de 1961 cuando
afirmo lo siguiente:

Ya lo dije en reciente discurso de Puerto Berrio, pero juzgo necesario repe-
tirlo, que el Gobierno con cada uno de estos pasos estd demostrando que no
defiende la estabilidad como una meta en si misma, ni como programa para
mantener el pais paralizado en su deficiente desarrollo actual. Hemos supe-
rado muchas etapas en que fue necesario proceder con vigor para realizar
los ajustes indispensables y sin que hayamos adoptado una politica inflacio-
naria, estamos comprometidos ya con un plan de desarrollo que no podrd
menos que producir una expansién considerable a medida que se ¢jecute el
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presupuesto y se vayan incorporando los préstamos externos. (Nota Edito-
rial, Revista del Banco de la Repriblica, julio 1961, p. 855).

Unos meses més tarde, Misael Pastrana Borrero, quien habia reemplazado a
Hernando Agudelo Villa en la cartera de Hacienda, ratificaba el planteamiento
del presidente y sostenia lo siguiente:

la politica monetaria juega un papel importantisimo como efectivo instru-
mento de estabilizacién y al mismo tiempo como factor de desenvolvi-
miento [...]. En el manejo de las incidencias de la moneda y el crédito hay
que tener cuidado sumo, porque una accidn restrictiva puede reflejarse aun
en el desdnimo de la produccién y en fendmenos de desempleo que es preciso
establecer y, por el contrario, la expansion desordenada puede provocar mds
quebrantamientos de precios que mejoras en los niveles productivos. (Banco
de la Republica, septiembre 1961, p. 1128)

Infortunadamente, desde 1961 comenzé a profundizarse el desequilibrio
externo. Durante 1961 cayeron las exportaciones —de USD 476 millones en
1959 a USD 467 millones en 1960 y USD 435— (Cuadro 2.5). Los registros de
importaciones aumentaron con respecto a 1960 y se presenté un déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos que tuvo que ser cubierto con crédito
externo (Wiesner, 1978, p. 182). En encro de 1962 se firmé un nuevo acuerdo
con el FMI y este desembolsé USD 7,5 millones para apoyar la balanza de pagos.
El Fondo aprobé la solicitud presentada por el ministro de Hacienda y por el
gerente del Banco de la Republica, considerando que en el afio tendria lugar la
transicion entre los gobiernos y que los ajustes deberfan discutirse con la nueva
administracién (Junguito-Bonnet, 2017b, p. 578).

El 20 de diciembre de 1961, el presidente presenté el Plan General de Desa-
rrollo Econémico, conocido como el Plan Decenal, pues contemplaba un hori-
zonte de diez afios. El objetivo prioritario del Plan era lograr un crecimiento
rapido de la produccién en todos los sectores de la economia con un significativo
incremento de la inversién publica, por lo cual contenfa un ambicioso nimero
de proyectos en infraestructura y educacién. La meta de crecimiento econémico
anual era de 5,6 %, considerada por el mismo Lleras Camargo como “minima
para generar un aumento en ¢l ingreso per cdpita de 2,6 % por afio” (Caballe-
ro-Argéez, 2012, p. 274). Gran parte de la financiacién correria por cuenta de
los organismos internacionales de crédito y se someterfa al Comité de los nueve
expertos en Washington creado por la Alianza para el Progreso, a la Agencia de
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Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (AID), al Banco Interameri-
cano de Desarrollo (BID) y al Banco Mundial.

La cuforia sobre las posibilidades de la ejecucién del plan y de obtener su
financiacién en el exterior condujo a que se eliminaran los depdsitos previos a las
importaciones y los encajes marginales sobre los depdsitos bancarios; esto generd
un aumento del circulante y la expansion del crédito, la cual se consideraba pieza
fundamental en la provision de recursos para llevar a cabo el plan de desarrollo.
En ese ambiente, algunos empresarios instaron al Banco de la Republica a flexi-
bilizar el régimen cambiario y a unificar los dos tipos de cambio en una sola tasa
flexible. Las autoridades no accedieron, porque atn se registraba estabilidad en
este frente y contaban con suficientes recursos para intervenir en el mercado si
se hiciera necesario.

Era tal la expectativa sobre la financiacién del programa de inversiones
contemplado en el plan que Jorge Mejia Palacio, el tltimo ministro de Hacienda
de la administracién Lleras Camargo, escribi6 un articulo que fue publicado en
la Revista del Banco de la Repitblica en mayo de 1962, dos meses antes del cambio
de Gobierno, en el cual se refiri6 al hecho de que la balanza de pagos del pais
estarfa desequilibrada por diez afios més. Afirmé:

Mis légica, por ortodoxa, seria la tesis de que la devaluacidn es necesaria
para reestablecer el equilibrio de la balanza de pagos. Pero dentro de nues-
tros planes actuales hay un hecho aceptado y es que nuestra balanza de
pagos estd y tendrd que estar desequilibrada por diez afios, cuando menos.
Porque si nos fuéramos a atener al producto de nuestras exportaciones,
tendriamos que reducir nuestras importaciones para mantener el equi-
librio cambiario, a menos de USD 25 millones al mes, lo cual a duras
penas alcanza para articulos bdsicos y materias primas esenciales, sin que
quedara un céntimo para nuevos equipos industriales o bienes de capital
en general.

El objetivo de nuestra politica no es el equilibrio cambiario, de menos como
lo tuvo que ser en otros tiempos de menos cooperacién internacional. [Es]
el objetivo del desarrollo, porque no se busca un resultado cambiario sino
econdémico, base de la transformacién social en que estd empefiado el Frente
Nacional y por lo tanto no solo este gobierno sino el que se inaugurard el 7
de agosto. Politica que no es aventurada, porque estd respaldada por la ayuda
exterior pactada en la carta de Punta del Este y la Alianza para el Progreso
y con la cual se han de cubrir los déficits de balanza que resulten de este
proceso de desarrollo econémico. (citado por Avella, 2016, p. 481)
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El7 de agosto de 1962 Guillermo Leén Valencia se posesiond como presidente
de la Republica, quien compartia la visién de la administracién saliente sobre la
ejecucion del plan de desarrollo financiada con recursos externos. Sin embargo,
se habia perdido la estabilidad y la asistencia internacional no se obtenia en las
cuantias previstas, al tiempo que las exportaciones de café y las menores no eran
suficientes para atender la demanda de divisas. La situacion era critica.

CuADRO 2.5
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1956-1962
() ) (3) (4) (5) (6) (7) (8) ) (10)
RESERvAS PRECIO IMPOR-
CRrECI- BALANCE A
TiPO DE INTERNA- CUENTA . DEL CAFE SITUACION TACIONES
ITCR MIENTO INFLACION PRESU-
- CAMBIO CIONALES CORRIENTE ENNUEVA FISCAL TOTALES
ANO (1994 PIB (PORCEN- PUESTAL
NOMINAL  _ 100) (PORCEN- (MILLONES (PORCENTAJE ) YORK e (MILLONES (MILLONES
(CopP/USD) DE DEL PIB) J (USD DE PESOS) DE
TAJE) . DE PESOS) a
DOLARES) CTS./LB) DOLARES)

1957 3,840 4556 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 6749 723 230,00 1,90 7,86 45,22 24773 201,47 402,50
1960 6,650 66,21 4,27 178,40 -0,95 722 44,89 182,87 130,52 496,40
1961 6,700 63,73 5,09 170,60 2,35 590 43,62 -223,11 -238,18 530,81

1962 6,780 62,56 541 115,80 -1,26 6,41 40,77 -315,07 792,36 501,96

(1) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién con base en la informacién de la seccidon cambiaria y de operaciones de mercado del Banco de la
Republica.

(2) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.

(3) Fuente: Principales indicadores eccondmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

(4) Fuente: Principales indicadores econdémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

(5) Fuente: Principales indicadores eccondmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

(6) Fuente: Banco de la Republica (s. £.).

(7) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples ndmeros.

(8) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

(9) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, mtltiples nimeros. Incluye ajustes por Balance del Tesoro.

(10) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).
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2.8 1962-1966: ;:ESTABILIZACION O DESARROLLO?

El manejo de la economia fue muy complejo en el periodo entre 1962 y 1966. Tal
vez el de mayor inestabilidad de la segunda mitad del siglo XX. El precio interna-
cional del café tocé el piso de 39,55 centavos de dolar por libra en 1963 y promedié
una cotizacion de 44,14 centavos de dolar por libra en los cinco afos, la més baja
desde 1950 (Gréfico 2.25). Al mismo tiempo, como en 1961 la politica econdmica
habfa dado prioridad a la promocién del desarrollo frente a la estabilizacién, se
generd un desajuste macroecondémico notorio por el incremento de la oferta mone-
taria para financiar al Gobierno Nacional y a la Federacién Nacional de Cafeteros.

GRAFICO 2.25
PRECIO DEL CAFE EN NUEVA YORK
1962-1967
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Fuente: elaboracién de los autores.

En una carta enviada en marzo de 1962 al presidente Lleras Camargo por su
embajador en Washington, Carlos Sanz de Santamaria, quien serfa posterior-
mente el primer ministro de Hacienda en la administracién de Guillermo Leén
Valencia, Sanz de Santamaria advertia al presidente que

a pesar de la austeridad y a pesar de la importante ayuda externa, la situacién
general no mejord suficientemente porque al mismo tiempo que se producfan
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estos hechos importantes para el pafs, se disminuian las entradas por la baja de
los precios del café.

Mis adelante se referia a los incrementos que simultaneamente venian presen-
tandose en los precios de los productos importados, que “juzgaba como una
crisis endémica” que afectaba a casi todos los paises de América Latina y, como
lo parafraseca Roberto Junguito-Bonnet (2018a)

en términos de los que denominaba consideraciones colaterales, destacaba la
manifiesta desconfianza que entonces predominaba sobre la estabilidad de la
moneda colombiana, y anotaba que los capitales privados no irfan a los paises
mientras predominara el temor a la desvalorizacién de la moneda. (p. 296-297)

Sugeria entonces que,

de no ser posible asegurar el financiamiento para cubrir el déficit de la
balanza de pagos, no quedaria otro medio que volver a una ctapa de auste-
ridad similar a la implantada en 1957 y liberar el tipo fijo de cambio, dejin-
dolo llegar a niveles que, por el encarecimiento de las divisas, disminuyan la
presion de la demanda. La parsimonia en los gastos publicos y en el equili-
brio presupuestario y el control severo de los medios de pago se harfan indis-

pensables. (Junguito-Bonnet, 2018a, pp. 296-297)

El diagnéstico del FMI sobre la evolucién de la economia colombiana entre
1960 y 1962 coincidia con lo expresado por el embajador Sanz de Santamaria
en su carta al presidente Lleras Camargo, citada mds atrds. Contenia una fuerte
preocupacién sobre los desequilibrios que se venian registrando en el manejo
monetario y el fiscal con el consecuente deterioro en la balanza de pagos, asi
como la necesidad de devaluar la tasa de cambio y la conveniencia de eliminar
las tasas de cambio multiples. En el documento del equipo del Fondo correspon-
diente a 1961, “destacaba que el crecimiento de la economia se habia desacelerado
y la politica monetaria se habia relajado por la expansién del crédito bancario y
el financiamiento del Banco de la Republica al Gobierno” (Junguito-Bonnet,
2018a, p. 297).

Alolargo de 1962, el Gobierno y el Banco de la Republica adoptaron medidas
para reducir la presion sobre la balanza de pagos, especialmente para controlar
las importaciones ante la no materializacién de las expectativas de ayuda inter-
nacional. La breve liberalizacién de importaciones iniciada en 1959 se revirtio,
se trasladaron mercancias de la lista de libre importacion a la lista de licencia
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previa y se aumentd el nimero de productos en la lista de bienes de prohibida
importacién. Adicionalmente, se elevaron los encajes bancarios y los depdsitos
previos para reducir el crecimiento de los medios de pago. Sin éxito, en gran
medida, por el crecimiento del crédito del Banco de la Republica al Gobierno®'.

La situacion fiscal era critica, por lo cual el Banco se vio forzado a financiar
cuantiosamente al Gobierno, autorizado por las leyes expedidas por el Congreso
en el segundo semestre de 1962. Asi lo reconocié el mismo gerente del Banco de
la Republica en su informe anual del afio, en el que afirmé que la politica mone-
taria habia obedecido “de manera preponderante” a dos factores: la situacion
cambiaria y los déficits fiscales de 1961 y 1962 (Junguito-Bonnet, 2018a, p. 538).

Se hizo impostergable, entonces, una nueva devaluacién del peso frente al
dolar. Devaluacién que se debati6 en el Congreso cuando el Gobierno presentd
un proyecto de ley para establecer un impuesto sobre los registros de impor-
tacion y solicité que, para implantarlo, se le otorgaran facultades extraordina-
rias*2. El proyecto de ley fue estudiado por una comisién interparlamentaria que
recomendd a la Junta del Banco de la Republica el 22 de noviembre de 1962,
sefalar “inmediatamente” como tasa de cambio para la compra de las divisas la
de COP 7,00 por cada délar y para la venta la de COP 9,00 por délar y rechazé
el impuesto sobre las importaciones®. El Banco de la Republica elevd, entonces,
la cotizacién de venta del certificado de cambio de COP 6,70 a COP 9,00 y
la de compra de COP 6,50 a COP 7,10 por medio del Fondo de Regulacién
Cambiaria, tal como lo habia indicado la Comisién, pero solo en diciembre el
Congreso expidié la Ley 83 de 1962 que modificé el régimen cambiario y oficia-
liz6 la devaluacién (Wiesner, 1978, pp. 182-183).

En un famoso escrito, Carlos Diaz-Alejandro (1972) calificé esta devaluacién
como “cadtica’, a diferencia de las llevadas a cabo en 1951 y 1957, por haberse
realizado en medio del debate publico y sin el acompafiamiento del FMI,

" Durante el mes de diciembre de 1962 la base monetaria aumenté en ¢l equivalente al 68 % de la expansién en

todo ¢l afio. En el afio la base se incrementé en 24,4 % y los medios de pago en 21 %. La expansién monetaria
condujo a elevar el encaje ordinario de los bancos, a la imposicién de un encaje marginal del 100 % sobre los
nuevos dep6sitos en cuenta corriente y al limite del 70 % en el uso de los cupos de redescuento para los bancos
y las corporaciones financieras (véase Avella-Gémez Mauricio, 2016, p. 536).

La situacion era tan desesperada que el 17 de noviembre de 1962 las importaciones se suspendieron por ¢l
término de un mes.

Los planteamientos de los ministros de Hacienda y Fomento y Trabajo ante el Congreso fueron publicados
junto con otros de parlamentarios, funcionarios y dirigentes del sector privado en el libro Devaluacién 1962:
historia documental de un proceso econdmico (Lleras et al., 1963).
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aunque esta entidad la habia recomendado anteriormente y habia aprobado una
solicitud de préstamo presentada por el gobierno de Lleras Camargo a finales de
1961 que condujo a un desembolso del Fondo de USD 52,5 millones y de otro de
la AID de USD 60 millones en diciembre de 1962.

El Gobierno autorizé seguidamente la elevacién de los salarios minimos
mensuales en 40% con posterioridad a la devaluacion, al amparo de la Ley
1 de 1963 de ajuste salarial, que ademds incluyé una cldusula de ajuste auto-
mdtico retroactiva para compensar los incrementos de la inflacién (Jungui-
to-Bonnet, 2017a, p. 578). La inflacién se disparé y alcanzé 32,56 % en 1963,
lo cual terminé por eliminar los efectos esperados de la devaluacién de finales
de 1962 (Cuadro 2.6)%.

A pesar de los ingresos de crédito externo a finales de 1962, en febrero de
1963 el Banco de la Republica se vio corto de reservas internacionales, por lo
cual suspendié la intervencién en el mercado libre y congelé la tasa de cambio
respectiva. De esta manera se mantuvieron cuatro tasas desde 1963 hasta 1964:
las de los certificados permanecieron en COP 7,1 para compra y COP 9,0 por
dolar para venta; la tasa para los cafeteros se f1j6 en COP 7,3 por délar; y los tipos
fluctuantes se fijaron en COP 9,98 y COP 9,99 por ddlar para compra y venta
desde febrero de 1963 hasta octubre de 1964 (Romero, 2006)%.

El desorden fiscal, monetario y cambiario de los dos primeros afios de la década
de los sesenta y, en particular, el hecho de que el crédito del Banco de la Repuiblica
a los particulares llegd a representar el 16 % de los activos del Banco y 22 % del
crédito al Gobierno —incluida la inversién en bonos de deuda publica— reanimaron
la discusion sobre la naturaleza del Banco de la Republica. En agosto de 1960 se
habia presentado a consideraciéon del Congreso un proyecto de ley sobre naciona-
lizacién del Banco con un directorio compuesto por cuatro miembros de tiempo
completo y periodo fijo designados por el presidente de la Republica, dos de los
cuales se escogerian a partir de listas de candidatos elaboradas por el Congreso. En
1962 se buscaba encontrar un esquema institucional que le permitiera al Estado

Ast lo establecié con claridad Dfaz-Alejandro (1972): “para 1963 la tasa real promedio de cambio para las
importaciones fue solamente 2 % superior a la de 1962 y, por supuesto, inferior a los niveles de 1958-1960. Es
mis, en enero de 1963, en un desacertado intento de lograr ‘estabilidad; el Banco de la Republica fijé el tipo
de cambio libre aplicable a las exportaciones menores en COP 10. O sea, un nivel inferior al vigente a fines de

diciembre de 1962 (COP 11,1)” (p. 142).

En el Informe anual del gerente de 1963 se expresa la preocupacion sobre los cambios multiples y la preferencia
por un tipo de cambio unificado (véase Wiesner, 1978, p- 184).
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ejercer la plenitud de la soberania monetaria. Fue asi como se planted la férmula de
crear una Junta Monetaria como alternativa a la de la nacionalizacién del Banco,
que se encargara “de estudiar y adoptar las medidas monetarias, cambiarias y de
crédito” que correspondian a la Junta del Banco de la Republica.

CUADRO 2.6
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

1962-1967
(1) () (3) (4) (5) (6) (7) (8) ) (10)
RESERVAS RESERVAS PRECIO
CUENTA . BALANCE IMPOR-
TiPO DE CRECI- INTERNA- INTERNA- DEL CAFE SiTUA-
CORRIEN- INFLA- PRESU- a TACIONES
caMBIO ITCR MIENTO CIONALES CIONALES A EN CION FISCAL
- TE CION PUESTAL TOTALES
ANO NOMINAL (1994 = PIB BRUTAS NETAS NuUEvA (MILLONES
(PORCEN- (PORCEN- (MILLONES (MILLONES
(cop/ 100) (PORCEN- (MILLONES (MILLONES YORK DE
TAJEDEL  TAJE) DE DE
USD) TAJE) DE DE (USD PESOS) L
’ L PIB) PESOS) DOLARES)
DOLARES) DOLARES) CTS./LB)

1962 6,780 62,56 5,41 115,80  -79,50 -1,26 641 40,77 -315,07 792,36 501,96
1963 9,000 62,12 3,29 124,60 -111,90 -0,98 32,56 39,55 -179,57 -210,26 498,03
1964 9,000 57,82 6,17 14720 -122,00 -0,42 892 48,80 391,48 23,51 575,40
1965 10,500 55,67 3,60 145,30  -61,50 1,64 14,55 4744 19,03 -377,88 43398
1966 13,500 58,38 535 144,10 -9480 2,83 12,98 44,12 678,00 153,71 638,95
1967 14,540 70,56 4,20 149,40  -36,30 0,32 7,30 41,14 660,36 879,00 464,31

(1) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién con base en la informacién de la seccidon cambiaria y de operaciones de mercado del Banco de la
Republica.

(2) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.

(3) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

(4) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

(5) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

(6) Fuente: Banco de la Republica (s. ..

(7) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples ndmeros.

(8) Fuente: Revista del Banco de la Repiblica, multiples nimeros.

(9) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, mtltiples nimeros. Incluye ajustes por Balance del Tesoro.
(10) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Reptblica 1923-1997 (Greco, 1999).

La Ley 21 de 1963 otorgé facultades extraordinarias al Ejecutivo para adoptar
varias decisiones de naturaleza fiscal y monetaria. A partir de esta norma se cre6
la Junta Monetaria, integrada por el ministro de Hacienda, quien la presidiria; el
ministro de Agricultura; el ministro de Fomento; el jefe de Planeacién Nacional,
y el gerente del Emisor, y se facult6 a la Junta para nombrar dos asesores perma-
nentes, con voz, pero sin voto. A las reuniones de la Junta Monetaria concurrirfan,
ademds, en igual condicidn, el secretario econdmico del presidente de la Republica,
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el superintendente Bancario y el secretario de la Junta Directiva; cinco afios mas
tarde, se dispuso que el director del Instituto Colombiano de Comercio Exterior
(Incémex) también formarfa parte de la Junta (Avella-Gdémez, 2016, pp. 46-47)%.

De esta manera, los representantes del sector privado en la Junta Directiva del
Banco de la Republica perdieron la posibilidad de participar en la adopcién de
decisiones relacionadas con el manejo de la politica de cambios internacionales,
puesto que la Junta Monetaria

heredé las facultades con las que se habfa dotado a la Junta del Banco en
1951 y recibid nuevas atribuciones; y en materia cambiaria se le adscribieron
a aquella algunas competencias de regulacion general sobre los cambios y
el comercio exterior, que normas posteriores a 1951 le habian otorgado al

Banco. (Avella-Gémez, 2016, p. 43)

En diciembre de 1963, el Congreso de Estados Unidos ratificé el Acuerdo
Internacional del Café. En 1964 se registr6 una helada en los cafetales brasi-
lenos, por lo cual se pensé en un principio que el incremento en los precios del
grano aliviaria la situacién cambiaria, pero este fue muy breve, no corrigié la
tendencia de los términos de intercambio y la situacién externa y la posicion
de reservas del pais continué siendo critica en 1964. Por un lado, se trasladé a
licencia previa la totalidad de las importaciones; por otro, las autoridades solici-
taron un nuevo acuerdo de stand by al FMI a comienzos de 1964.

La nueva Junta Monetaria expidi6 la Resolucién num. 1 de 1964 para elevar
el precio de compra del Certificado de Cambio de COP 7,10 a COP 7,30 por
délar (Cuadro 2.6). La expansién monetaria no daba senales de ceder poniendo
presién sobre la tasa de cambio y las reservas internacionales, por lo que en
octubre la Junta Monetaria suspendié la venta de délares libres. Sin intervencién
del Banco de la Republica, el precio del délar subié a COP 14,0 en diciembre de
1964, lo cual hacia previsible una nueva devaluacién oficial. En el mismo mes, se
suspendieron por noventa dias las importaciones, se obligé a los importadores a

% Ademds de crear la Junta Monetaria, con base en la Ley 21 de 1963, se creé la Junta de Comercio Exterior

—integrada por los ministros de Hacienda, Agricultura, Fomento, y el jefe de Plancacién Nacional- a la cual se
otorg la responsabilidad de orientar la politica de comercio exterior, de fijar las listas de importaciones y los
presupuestos de divisas, entre otras funciones. También se cred la Superintendencia de Comercio Exterior cuya
funcién serfa promover las exportaciones, ejecutar la politica de importacionesy participar en los organismos de
integracién econdmica (la Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio [Alalc], por ejemplo). Se elimind,
entonces, la Supcrintcndcncia de Importaciones que se habia creado en afios anteriores y se reformé la Leyl de
1959 estableciendo el café como exportacién mayor del pafs.
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constituir depdsitos previos en el Banco de la Reptblica por el 95 % de los giros
al exterior y se instaur6 un nuevo régimen arancelario bajo la nomenclatura de
Bruselas con aranceles mds elevados, tarifas ad valorem y una mayor dispersion
de las tarifas.

Al iniciarse 1965 las autoridades se negaban, sin embargo, a devaluar la
moneda, se prefiri6 mantener las restricciones a las importaciones. El mismo
presidente de la Republica, Guillermo Ledn Valencia, asi lo hizo saber:

Quiero ademds ser claro en afirmar que ni aun con una devaluacién de
grandes proporciones, la demanda de délares se reducirfa a montos compa-
tibles con las cantidades que resulta posible ofrecer. La devaluacién puede
tener cierto efecto, muy relativo, sobre el registro futuro de las importa-
ciones que ya estd siendo reducido por la no concesién de licencias; pero
no logrard sino amenguar por algin tiempo la demanda que corresponde
a un pasivo ya contraido, a menos que el encarecimiento de ese pasivo, en
términos de moneda legal fuera tan gravoso que produjera una moratoria
forzada por la insolvencia de los importadores, lo que constituiria la peor
de las soluciones imaginables. Un ingreso adicional de divisas es de todas
maneras necesario”. (Nota editorial, Revista del Banco de la Repiiblica,

enero de 1965, p. 2134)

A partir de marzo de 1965 se opté por la elevacion gradual del precio de compra
del certificado de cambio, con lo cual la tasa pas6, primero, a COP 7,67 y, poste-
riormente a COP 8,50 por ddlar (Wiesner, 1978, p. 186). Entre tanto, el ministro
de Hacienda, Joaquin Vallejo, consulté con el FMI acerca de modificaciones en la
tasa de cambio para llevar la tasa del certificado a 9,0 y la del mercado intermedio a
COP 14,0 por ddlar, y en noviembre el ministro y el gerente del Banco solicitaron
al Fondo un nuevo acuerdo de stand by con vigencia de un afo.

La Junta Monetaria, mediante la Resolucién nim. 20 de 1965, habia procedido
en septiembre a fijar en COP 13,50 por délar la tasa del mercado intermedio apli-
cable a las importaciones menos esenciales que, se calculaba, cubria el 65% de los
pagos de importaciones. Al lado del ajuste cambiario se actué “para adelantar una
agresiva politica de liberacién de las importaciones que fue aplaudida por el Fondo
Monetario Internacional” (Junguito-Bonnct, 2017b, p. 580). Asi, al finalizar 1965
regian dos tipos de cambio para las exportaciones, COP 8,50 para las cafeteras y

¥ Junto con esta declaracion se promulgd un Plan de Estabilizacién consistente en cinco medidas: 1) disminucién
de los gastos publicos, 2) conversidn o refinanciacién de la deuda externa, 3) reconversién de la deuda interna,
4) nuevos impuestos y 5) modificacién del régimen cambiario de la Ley 1 de 1959.
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COP 13,50 para el resto, y dos, también, para las importaciones, una de COP 9,0
por délar y otra de COP 13,50, junto con una tasa libre que llegé a elevarse hasta
COP 19 por délar. Es decir, tres mercados de cambio®.

El programa de liberacién avanzé ripidamente, de tal manera que, en septiembre
de 1966, casi todas las importaciones se regian por una tasa de COP 13,5 por ddlar
y el 80 % se encontraban en el régimen de libre importacion. En consecuencia, las
importaciones del primer y el segundo trimestre de 1966 fueron 30% y 40 % mds
altas que las de los trimestres anteriores, con todo y el ajuste hacia arriba de las tarifas
arancelarias; se tratd de un brote especulativo de las importaciones, puesto que fue
un periodo de bajo crecimiento de la economia en su conjunto.

El 7 de agosto de 1966, Carlos Lleras Restrepo asumié como presidente de
la Republica. En el corto plazo, el nuevo gobierno no consider6 necesario intro-
ducir modificaciones en el sistema cambiario a pesar de la dificil coyuntura que
encontrd; puesto que las reservas internacionales eran negativas en la suma de
USD 134 millones, la Federacién Nacional de Cafeteros habia contraido una
deuda externa por valor de USD 102 millones, las importaciones eran bastante
més altas que las del afio anterior, y las lineas de crédito de corto plazo del Banco
de la Republica se encontraban copadas. Sin embargo, continué con el programa
de liberacién de las importaciones.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se estaba financiando
con nuevos préstamos y con recursos de la ayuda financiera internacional. Estaba
vigente el programa stand by acordado con el FMI en noviembre de 1965. Por
tanto, al iniciarse el nuevo gobierno se registraba cierta estabilidad cambiaria;
incluso, la tasa de cambio libre habia bajado a COP 16 por délar. Con todo,
hacia octubre de 1966 se percibian dudas con respecto a la sostenibilidad del
equilibrio existente, y los acreedores externos, incluyendo al Fondo, comenzaron
a mencionar la necesidad de una nueva devaluacién y la posibilidad de retener la
ayuda externa®.

Una estructura “caética’, de acuerdo con Fernando Gaviria Cadavid (citado por Wiesner, 1978, p. 187). Para
Diaz-Alejandro (2003), la tasa de COP 13,50 tenfa el atractivo de ser intermedia entre la de COP 9,0 del certi-
ficado y la del COP 18,0 del mercado libre, lo que permitia argumentar que se trataba de una revaluacién para
abaratar la tasa libre.

“El FMI habfa presionado por una devaluacién inmediata como condicién de los desembolsos del crédito de 1965.
El Fondo entendfa que al concluir el traslado de las importaciones del mercado intermedio al libre serfa necesario
devaluar para corregir el dcscquilibrio en labalanza de pagos. A juicio del Fondo, el Gobierno habia accedido en la
carta de intencién de 1965 a utilizar metas cuatrimestrales de reservas como indicadores de la situacién de pagos y
que incumplirlas implicarfa devaluar de manera inmediata” (Dl’az-Alcja.ndro, 1972).
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El Gobierno intentd la solucién en el marco de los cambios multiples y
procedié a elevar a COP 9,35 la tasa de compra de las divisas provenientes de la
exportacién de café, a iniciar un proceso de reduccion de los depésitos de impor-
tacién, y a traspasar al mercado intermedio mercancias que se importaban por
el mercado preferencial, las cuales, ademds, se incorporaron a la lista libre (Espi-
nosa-Valderrama, 1970, p. 8). Consideré que el auge importador era transitorio
y que, con posterioridad a la liberacidn, las compras externas estarfan llegando a
su nivel méximo y que luego disminuirian.

A diferencia de los acreedores, las autoridades alegaban que no existia el
compromiso del pais para devaluar. En particular, cuestionaban que la tasa de
cambio debiera ajustarse si no se lograban ciertas metas de la balanza de pagos,
como se derivaba de la carta de intencién suscrita con el Fondo en 1965%. Se
enfrentaron, sin embargo, con que los créditos externos, en particular los de la
AID se encontraban bloqueados dado que Colombia no habia cumplido la meta
de reservas internacionales estipulada en el programa con el FMI. Entonces, el
19 de noviembre el ministro de Hacienda envié un memorando al Fondo para
responder a las sugerencias formuladas por esta entidad con respecto al manejo
de la politica econdémica en Colombia, en el cual reiter6 que el Gobierno era

partidario de ir permitiendo que varie la tasa de cambio internacional,
cuando ello sea necesario para evitar que se formen desequilibrios funda-
mentalesy haya que recurrir a medidas exageradas de contraccién monetaria
interna o a la aplicacion de controles drésticos sobre los precios internos o
sobre la importacién. (Espinosa-Valderrama, 1970, p. 15)

En caso de presentarse la tendencia continuada y persistente del aumento de
los registros de importacién o, de otro lado, la de la disminucion de las expor-
taciones menores, imputable al tipo de cambio, el Gobierno “obraria en conse-
cuencia” (p. 15).

5 Deacuerdo con el entonces presidente Lleras Restrepo (1987), “cl Fondo Monetario se inclina demasiado, pien-

s0 yo, a creer que los desequilibrios de la balanza de pagos, atin los de cardcter més estructural, se deben corregir
con variaciones en la tasa de cambio o sea devaluaciones masivas y ha tenido la tendencia a exigirlas sefialando
sistemas automaticos. Por ejemplo, pidiendo que se diga con antelacién que si las reservas no llegan a tal punto,
que si hay expansién del medio circulante o un alza del nivel de precios que pasen de tal raya debe hacerse una
devaluacién de una magnitud determinada. Y eso sobre cilculos discutibles que no resultan muy convincentes
para los que hemos tenido que ver con la economfa. Pero sobre todo cdlculos unilaterales que no toman en
cuenta sino un aspecto del problema, dejando de lado los demds. Es muy dificil para un gobierno responsable
decir, voy a hacer esta devaluacién tomando solamente en cuenta que necesito restringir las importaciones a
determinados niveles, bruscamente, sin tener en cuenta factores econémicos” (p. 26).
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El 28 de noviembre un funcionario del Banco Mundial, emisario del FMI,
comunicé al ministro de Hacienda que el Fondo consideraba necesario deva-
luar “de manera inmediata al COP 16,30 y, pocos meses después al 20, o una
devaluaci6n a un nivel intermedio que podria ser la tasa de COP 18 por délar”.
De no aceptar el Gobierno esta recomendacidn, se procederia al “bloqueo de los
créditos externos” (Espinosa-Valderrama, 1970, p. 16).

En estas circunstancias, el presidente Lleras Restrepo decidié convocar a una
reunion del Consejo de Ministros para estudiar la situacién que se habia creado
y, en la madrugada del 29 de noviembre, el Gobierno expidié el Decreto Legis-
lativo 2867, en uso de las facultades extraordinarias del Estado de Sitio (articulo
121 de la Constitucién Nacional), mediante el cual suspendié el mercado libre
del oro y el de cambios internacionales estableciendo que su compray venta “solo
podria hacerse por el Banco de la Republica o por los bancos delegados por este,
cualquiera fuese la forma en que las divisas estuviesen representadas” (Espino-
sa-Valderrama, 1970, p. 16)°".

En otras palabras, se opté por un rigido control de cambios y se autorizé al
Banco de la Republica y a la Junta Monetaria para determinar la prelacién en
los pagos al exterior. Unos dias més tarde, la Junta Monetaria fij6 en COP 16,25
por délar la tasa para compra de divisas por parte del Banco y en COP 16,30 la
de venta; asi determind especificamente los rubros aplicables para la compra de
moneda extranjera y el requisito de licencia de cambio para adquirir las divisas.
Termind, entonces, el programa de liberacién de importaciones. Y, de todas
maneras, hubo una devaluacién del peso, si bien no de la magnitud sugerida por
el FEMI.

Los episodios de noviembre de 1966 que pondrian fin al errdtico y compli-
cado manejo cambiario del periodo 1962-1966 fueron criticados por el FMI en
el informe de consulta de marzo de 1967, posterior a la visita de una Mision a
Colombia. El argumento fue que el pais continuaba con un esquema de cinco
tasas de cambio, por lo cual de nuevo se recomendaba eliminar las tasas multi-
ples. No hubo, sin embargo, ningtin indicio de que “las autoridades econdémicas

Espinosa Valderrama (1970) hace una descripcién detallada de las medidas adoptadas mediante el Decreto
2867 de 1966 (pp. 18-24).

Para Wiesner (1978), la complejidad de las medidas adoptadas por el Gobierno en esta oportunidad muestra
“la incapacidad del sistema para enfrentar el desafio de un ajuste estable. El conjunto de medidas es lo relevante.
Su naturaleza toda era similar pues se trataba, en esencia, de administrar lo imposible y atajar lo inevitable. El
Decreto 2867 de noviembre de 1966 dio tiempo para la préxima devaluacién” (p. 191).
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estaban ad portas de expedir un nuevo esquema cambiario” (Junguito-Bonnet,
2017b, p. 581). Porque el mandatario Lleras Restrepo, preocupado porque las
decisiones se habfan adoptado al amparo de las disposiciones del Estado de
Sitio y no de unas facultades extraordinarias otorgadas al presidente de la Repu-
blica, queria dotar de permanencia a las nuevas normas y renovar el Estatuto de
Comercio y Cambios Internacionales. Asi lo solicité al Congreso en las tltimas
semanas del afio (Lépez-Mejta, 1987).

2.9 EL DECRETO 444 Y EL MANEJO CAMBIARIO, 1967-1975

Los episodios de finales de 1966 y la voluntad del gobierno del presidente
Lleras Restrepo de poner fin a la inestabilidad econémica que habia sufrido
el pais por mas de diez afios condujeron a la expediciéon en marzo de 1967
del Decreto 444 de 1967, conocido como Estatuto Cambiario, que habria
de dotar a las autoridades de reglas de juego claras y estables dentro de las
cuales conducir la politica econdmica vy, particularmente, la relacién econd-
mica con el exterior.

El Estatuto constituy6 un hito importante en la historia de la economia
colombiana de la segunda parte del siglo XX. Estuvo vigente hasta 1990 cuando,
una ley expedida por el Congreso de la Repuiblica establecié un nuevo régimen
cambiario. Con base en sus disposiciones, los distintos gobiernos, la Junta
Monetaria y el Banco de la Republica hicieron frente a choques externos sobre
la economia de Colombia, tanto de aquellos de bonanza como de crisis. Asi
sucedio en la segunda mitad de los afos setenta, al sobrevenir un alza extraordi-
naria de los precios del café (como ocurrié en los afios ochenta cuando se desaté
la crisis de la deuda externa en América Latina, y Colombia enfrentaba un severo
desajuste macroecondémico).

El presidente Lleras Restrepo insistid, a comienzos de 1967, en obtener la
autorizacién para expedir, al amparo de facultades extraordinarias, un nuevo
régimen de cambios internacionales y de comercio exterior. El 18 de enero, el
Gobierno presentd a consideracién del Congreso el correspondiente proyecto de
ley. Se trataba, en palabras del presidente, de establecer

[un] control de cambios, de acuerdo con el convenio internacional de

Bretton Woods que creé el Fondo Monetario Internacional, para evitar los
movimientos especulativos de capital de lo que se llama el dinero caliente y
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las fugas de capitales, los gastos inttiles, las salidas de divisas que no se justi-
fican. (citado por Lépez-Mejia, 1987, p. 30)

Al lado del control de cambios habria un control de las importaciones y desa-
pareceria el que Lleras Restrepo llamaba el cambio libre que, en su opinién, habia
permitido “tantas especulaciones y tanta fuga de capital”, lo cual no implicaba
que no habria movimientos de capital. Y, desde luego, un conjunto de normas
para promover las exportaciones y la creacién de un Fondo de Comercio Exte-
rior adscrito al Banco de la Republica (Lépez-Mejia, 1987, pp. 30, 31 y 32).

El presidente presioné al Congreso mediante una serie de charlas televi-
sadas en las cuales explicé a la opinién publica la situacién creada a finales del
afo anterior; la tensién con el Fondo Monetario Internacional y con los acree-
dores extranjeros del pais; y la importancia de la soberania nacional y la capa-
cidad de las autoridades nacionales para disefiar un plan colombiano que fuera
aceptable para esas entidades y con el que se restableciera el flujo de préstamos
hacia el pais, interrumpido a raiz de los desacuerdos del mes de noviembre
anterior. El 14 de febrero se aprobé en el Congreso el proyecto de ley y el 13 de
marzo se expidi6 la Ley 6 de 1967, lo que permitiria al Gobierno expedir, una
semana mds tarde, el dia 22, el Decreto 444. Su espiritu fue encontrar la solu-
cién al desequilibrio estructural del sector externo y, sus pilares, “el control de
cambios, la restriccién selectiva de importaciones y el fomento a las exporta-
ciones” (Lépez-Mejta, 1987, p. 37).

La Resolucién ntim. 13 de la Junta Monetaria del mismo 22 de marzo, definié
los ingresos y egresos de cada uno de los dos mercados de cambio exterior,
siguiendo la autorizacién del Estatuto:

e El mercado de Certificados de Cambio, cuyos ingresos dependerian de
los reintegros de las exportaciones, incluida la de café, y de los préstamos
recibidos por particulares o por entidades oficiales, estableciendo que el

> En el mensaje del presidente Lleras Restrepo al Congreso Nacional del 20 de julio de 1967, el presidente enu-

merd los objetivos del Decreto 444: “a) fomento y diversificacién de las exportaciones, b) aprovechamiento
adecuado de las divisas disponibles, ¢) control de la demanda de cambio exterior, particularmente para prevenir
la fuga de capitales y las operaciones especulativas, d) estimulo a la inversién de capitales extranjeros en armonfa
con los intereses de la economia nacional, ¢) repatriacién de capitales y reglamentacién de las inversiones co-
lombianas en el exterior, y f) logro y mantenimiento de un nivel de reservas suficientes para el manejo normal
de los cambios internacionales” (Lépez Mejia, 1987, p. 37).
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servicio de la deuda se llevaria a cabo por el mismo canal’*. A su vez, los
egresos serian los pagos de las importaciones de mercancias, los giros por
concepto de intereses y amortizaciones de la deuda publica externa, el
servicio de la deuda de los préstamos externos

vendidos al Banco de la Reptiblica con anterioridad a marzo 22 de 1967;
los pagos de los préstamos registrados en el Banco de la Republica y los
necesarios para el sostenimiento en el exterior de los estudiantes patro-
cinados por el Icetex (Resolucién ntim. 13 de la Junta Monetaria 22 de
marzo de 1967).

El mercado de capitales, por donde se canalizarfan las divisas que
adquiriera el Banco de la Republica por los servicios obtenidos por las
personas naturales y juridicas con posterioridad al 22 de marzo de 1967
y las compras de oro. Los egresos estarian constituidos por el pago de
fletes, las remesas por conceptos de utilidades y reembolso de capitales,
el servicio de los préstamos externos contratados por los particulares a
partir de la vigencia del Estatuto y “el servicio de los préstamos externos
de particulares que no se hubieran vendido al Banco de la Reptblica”

(Steiner, 1987, pp. 201-202).

La misma Resolucién fij6 las tasas de cambio con respecto al délar de Estados

Unidos: COP 16,25 para la compra y COP 16,30 para la venta de divisas del

mercado de capitales; COP 13,50 para la contabilizacién de las reservas inter-

nacionales; COP 9,00 para la venta de divisas destinadas a la adquisicién de

petréleo crudo refinado en Colombia; COP 7,67 para la compra por el Banco

de la Republica de los délares ofrecidos por las compaiiias petroleras extranjeras

para los gastos en pesos colombianos que tuvieran que hacer para desarrollar sus

actividades en el pais® (gréficos 2.26'y 2.27).

En adelante los reintegros de las exportaciones cafeteras se convertirfan a la misma tasa de las exportaciones
menores y los pagos de importaciones, menos un impuesto ad valorem.

El nuevo régimen mantuvo la tasa del mercado de capitales que venfa desde 1966, suspcndié el diferencial cafe-
tero y lo reemplazé por un impuesto ad valorem, fijaindolo en 26 % y establecié una tasa de cambio fija para las
importaciones de petréleo (Steiner, 1987, p. 202).
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GRAFICO 2.26

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y NETAS
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GRAFICO 2.27
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En el mercado de certificados de cambio, la tasa era de COP 13,50 en marzo
de 1967. Pero no se fij6 una tasa de cambio, como en los otros casos. En uno de los
articulos del Estatuto se establecié que la Junta Monetaria tendrfa “en cuenta los
presupuestos de divisas y la necesidad de lograr y mantener un adecuado nivel de
reservas internacionales” (Steiner, 1987, p. 202), y en un discurso el ministro de
Hacienda informé que la tasa de los certificados “podria oscilar suavemente en
una u otra direccién, bajo las presiones graduadas de la demanda, sin derivar alos
bruscos sacudimientos que el Gobierno de Colombia considera inconvenientes
para el pais” (Steiner, 1987, p. 203). La tasa de cambio no era libre; se fijarfa
periédicamente por parte de las autoridades estimando el comportamiento de
la oferta y la demanda de divisas. Segtin senala Steiner, para Diaz-Alejandro se
trataba de una tasa flexible “fijada diariamente por el gobierno y modificada cada
pocos dias”.

En el drea de control de importaciones se compatibilizaron las medidas
vigentes con reglas estrictas sobre posesion de divisas y oro, y controles sobre la
IED y el pago de regalias y patentes. Se tenia el propdsito de liberar un poco mas
las importaciones, pero la coyuntura no permitié mucho avance. Sin embargo,
se redujeron en algo las listas de prohibida importacién y se rebajaron los depé-
sitos previos. E1 20 de abril de 1967 se decidié crear un recargo al valor CIF (coss,
insurance and freight) de las importaciones de 1,5 % con destino a la solucién de
los problemas creados por las regulaciones vigentes sobre el mercado del café y
mejorar el ingreso de los caficultores. Este impuesto se mantendria hasta 1991y
en 1969 pasaria a financiar al Fondo de Promocién de Exportaciones adminis-
trado por el Banco de la Republica.

Las que vinieron a conocerse un tiempo después como minidevaluaciones no
estaban contempladas como tales en el Estatuto. De acuerdo con Steiner (1987),
el Decreto 444 de 1967 sefialé algunos criterios que deberfan tenerse en cuenta
para fijar la tasa de cambio de los certificados y fue “mds preciso de lo que se habia
sido en décadas anteriores, pero ciertamente no se estaba estableciendo una regla
especifica de manejo cambiario” (p. 206)°.

Un propésito del Estatuto si fue claro: unificar los tipos de cambio, es decir,
eliminar los distintos mercados cambiarios del pasado. De ahi que, cuando la

>¢ Para Steiner, el régimen de las minidevaluaciones era “el resultado 1égico de un régimen de control de cambios

en un medio inflacionario. Es mds, no existfan muchas alternativas en cuanto al manejo de la tasa de cambio, si
se querfan evitar las crisis periddicas del pasado y lograr una diversificacién de las exportaciones no tradicionales
del pafs, como era el objetivo reiterado del nuevo Decreto-Ley”
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tasa de cambio del certificado alcanzd a través de sucesivas minidevaluaciones a
la del mercado de capitales en junio de 1968, se dispuso, mediante la Resolucion
nim. 24 de la Junta Monetaria, el traslado “al mercado de certificados de cambio
de la totalidad de los ingresos y egresos de cambio exterior que hoy constituyen
el mercado de capitales” (Steiner, 1987, p. 202). Se unificaron las dos tasas de
cambio. Con posterioridad a esta decision, la tasa de cambio del mercado de
certificados continué devaluandose gradualmente. Por esta razén se ha consi-
derado que el Decreto 444 estableci6 el sistema de las minidevaluaciones, el
crawling peg, en Colombia.

El FMI opiné favorablemente sobre el Estatuto en sus informes de 1967. Por
un lado, considerd positivo haber reemplazado el “gran nimero de regulaciones
emitidas en los ultimos siete afos” (Junguito-Bonnet 2017b, pp. 581-582).
Por otro, que el nuevo sistema representaba un avance frente al establecido en
noviembre de 1966, “puesto que el nuevo esquema de tasas de cambio era menos
complejo y en varios casos se introducfan cambios encaminados a establecer
tasas de cambio mas ‘realistas’, asi como una tasa fluctuante para los principales

pagos” (p. 582). De acuerdo con Roberto Junguito (2017b):

las autoridades colombianas habian dado la seguridad de emprender un
sistema de tasa de cambio flexible y dar pasos hacia la eliminacién de las
restricciones vigentes al comercio exterior y los pagos internacionales, para
concluir que el FMI no objetaba mantener temporalmente el esquema de
tasas multiples de cambio y restricciones para los pagos y transferencias para
las transacciones internacionales. (p. 590)

Por otra parte, el Gobierno, en particular el presidente, consideraban que
el Estatuto no deberfa ser una herramienta aislada de politica econdmica, sino
acompanarse de “politicas monetarias, fiscales y crediticias austeras y bien coor-
dinadas”, por lo cual existia un elemento muy importante de convergencia con
los planteamientos del FMI. Es interesante observar, sin embargo, la diferente
interpretacion sobre las razones de las frecuentes crisis cambiarias del pasado
inmediato pues, al tiempo que para el Fondo se trataba de “problemas y transito-
rios causados por los desajustes en las politicas fiscales y monetarias, el Gobierno
colombiano las vefa como reflejo de desequilibrios mds permanentes del sector
externo” (Lépez-Mejia, 1987, p. 61). El Fondo apoyé en 1967 la solicitud presen-
tada por la Administracién Lleras Restrepo de un nuevo programa de stand by
con ese organismo, quedando asi superadas las tensiones que se habian regis-
trado a fines de 1966, entre el Gobierno y el organismo internacional.
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El presidente Lleras Restrepo defendi, en su mensaje al Congreso del 20 de
julio de 1967, la expedicién del Decreto 444 y enfatizé en que la devaluacién no
podia ser el tnico instrumento para diversificar y promover las exportaciones,
que se consideraba crucial en el empefio de resolver el problema estructural de la
balanza de pagos colombiana. Por esta razén era necesario la creacién de nuevas
herramientas para estimular las exportaciones y por ello en el Estatuto se habia
incorporado la creacién del Fondo de Promocién de Exportaciones (Proexpo),
adscrito al Banco de la Republica, lo mismo que los denominados certificados de
abono tributario (CAT), un subsidio que se otorgarfa a los exportadores en cuantfa
equivalente al 15 % del valor reintegrado por concepto de todas las exportaciones
distintas del petréleo, los cueros de res y el café. Proexpo se financiaria con una
sobretasa de 1,5 % sobre el valor CIF de las importaciones a partir de 1969.

El presidente se refirié igualmente al tratamiento cambiario de las divisas
reintegradas por las companias petroleras internacionales, por cuanto se habia
establecido una tasa de cambio fija para el denominado capital petréleo cuando
antes del Estatuto las companias vendian sus ddlares a la tasa del mercado libre,
lo cual habia generado criticas en los circulos internacionales bajo el argumento
de que se desestimulaba la inversién petrolera en el pais. Para el resto de la inver-
sién extranjera en Colombia, Lleras consideraba importante atraerla cuando se
tratara de proyectos grandes para los cuales fuera insuficiente el ahorro nacional,
pero, en general, no pensaba en que el capital internacional fuera necesario para
corregir el desequilibrio estructural de la balanza de pagos. Para este propdsito
juzgaba que los flujos de capital “tomaran prioritariamente la forma de préstamos
alargo plazo. De ahi la importancia de la regulacién de estos flujos y de evitar los
de corto plazo por su naturaleza especulativa” (Lépez-Mejta, 1987, pp. 55-59).

Laeconomiacrecié aunritmo promedio de 6,48 % entre 1968y 1974, y registré
déficits variables en la cuenta corriente de la balanza de pagos (vedse el Gréfico
2.30). EI PIB no agricola registré un crecimiento promedio anual de 7,1 %. El
precio del café mejord gradualmente desde 1970, acercdndose alos COP 0,70 por
libra en 1974y 1975. Aparte del dinamismo exportador se presenté un impulso
de la inversién publica y la privada. La inflacién, sin embargo, se aceleré a partir
de 1971 cuando subié a 13,6 % y llegd a 26 % en 1974 (Gréfico 2.28). Pero las
crisis cambiarias quedaron en el pasado; no se presenté ninguna durante este
periodo, ni tampoco modificacién alguna en el régimen de cambios. El ritmo
de la devaluacién también fue variable sin que pudiera detectarse una tasa anual
constante, aunque al elevarse la inflacidn también se increment6 la devaluacion,
si bien en menor grado, en 1974y 1975.Y, como lo anot6 Wiesner,
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[fue] sorprendente que a pesar de la aceleracién de la inflacién y de la expan-
sion de los medios de pago, el mancjo cambiario logré ser estable precisa-
mente cuando, en comparacién con los periodos anteriores, mds adversas
le eran las circunstancias. En efecto, si entre 1951 y 1967 la inflacién de dos
digitos tan solo se presentd en cuatro afios, a partir de 1971, se mantuvo por
encima de tal nivel en todos los afios. (Wiesner, 1978, p. 202)

GRAFICO 2.28
INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: elaboracién de los autores.

El indice de la tasa de cambio real se mantuvo estable en niveles relativamente
altos, de tal forma que la devaluacién compensé en parte la inflacién interna
(Gréfico 2.27). El nuevo sistema, ademds, probé ser resistente a eventos cruciales
en la economia internacional que pusieron en jaque la estructura de los acuerdos
de Bretton Woods, como la eliminacién de la convertibilidad del oro en agosto
de 1971, cuando el precio oficial del oro se establecié en USD 42,22 la onza troy,
después de permanecer estable en USD 35 desde 1945, al tiempo que el precio no
oficial del oro se triplicaba en los mercados internacionales. El délar se devalué
entonces con respecto al oro en 12% y en otro 1% quince meses después (Wiesner
1978, p. 20). El esquema de tasas fijas y el patrén délar oro entré en crisis en el
mundo, y la demora de los paises en adoptar un nuevo régimen de tasas fluctuantes
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“significé una inundacién de délares en los mercados internacionales” (p. 20), en
un muy poco tiempo se presentd un incremento muy grande en las reservas inter-
nacionales en el mundo y la inflacién mundial fue “inevitable” (p. 20).

A los eventos monetarios y cambiarios de principios de los afios setenta y la
inevitabilidad de la inflacién vino a sumarse en 1973 un remezdén econdémico
sin precedentes en el mundo cuando la elevacién brusca del precio internacional
del petrdleo por parte de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) alteré drasticamente el funcionamiento de las economias de Occi-
dente y la geopolitica mundial. Como puede observarse en el Cuadro 2.7 y en
el Grafico 2.29, la cotizacién del petréleo subié de USD 1,21 por barril en 1970
a USD 2,81 en 1973, USD 10,97 en 1974 y a USD 36,87 en 1980. El alza del
petréleo tuvo, ademds, un efecto deflacionario y recesivo en Estados Unidos. En
Colombia el impacto inicial de la elevacion del precio del petréleo no fue negativo,
por cuanto en 1973y 1974 el pais era exportador del crudo, condicién que perderia
un par de afios mds tarde cuando, simultdneamente, el precio del café ascendié a
niveles muy altos debido a una fuerte helada en los cafetales brasilenos.

GRAFICO 2.29
PRECIO DEL CAFE Y DEL PETROLEO

1967-1975
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Fuente: elaboracién de los autores.

I 127



Ensayos de historia econdémica. Cien afios del Banco de la Republica

GRAFICO 2.30
CRECIMIENTO DEL PIB Y CUENTA CORRIENTE
1968-1975
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Fuente: elaboracién de los autores.

Un aspecto relevante en el periodo 1967-1974 fue el dinamismo de las expor-
taciones diferentes al café. Su crecimiento promedio fue de 12,7 % en términos
reales, su participacién dentro de las exportaciones totales del pais subi6 de 37 a
58 % y aquella en el PIB pasé de 8 % a 14 %. Diferentes estudios confirman que
este auge estuvo relacionado con las medidas adoptadas en 1967, con la poli-
tica cambiaria y los incentivos a la exportacién por medio de estimulos fiscales,
las facilidades de crédito y los acuerdos de importacién/exportacién conocidos
como Plan Vallejo (Carrasquilla y Suesctn, 1987, p. 254).

De 1973 en adelante, ademas, el mercado venezolano de bienes de consumo
comenz6 a crecer rdpidamente por el impacto positivo de los precios del petréleo.
Todo ello contribuy6 a acelerar la diversificacién de la base exportadora colom-
biana. El periodo 1967-1974 registré el mayor auge sostenido del crecimiento
econémico de la posguerra. EI PIB no agricola registré un crecimiento promedio
anual de 7,1 %. Aparte del crecimiento de las exportaciones, se vio un impulso
a la inversién publica y privada. Aquello ocurri6é en un ambiente de creciente
liquidez externa.
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CuAaDRO 2.7
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1967-1975
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 7) (8) ) (10) (11)
PRrRECIO
RESERvAS . IMPORTA-
TiPO DE CRECI- CUENTA DEL BALANCE SITUACION PRrRECIO
INTERNA- INFLA- CIONES
camBio ITCR MIENTO CORRIENTE A CAFEEN  PRESU- FISCAL DEL
- CIONALES CION TOTALES ’
ANO NOMINAL (1994= PIB (PORCEN- NUEVA PUESTAL (MILLONES PETRO-
(MILLONES (PORCEN- (MILLONES
(pEsos/  100) (PORCEN- TAJE DEL YORK (MILLONES DE LEO
A DE TAJE) D A
DOLARES) TAJE) . PIB) (USD  DEPESOS) PESOS) . (DOLARES)
DOLARES) i) DOLARES)

1967 14,54 70,56 4,20 149,40 0,32 730 41,14 660,36 879,00 464,31 1,33
1968 16,29 7941 6,12 218,00 -1,26 6,55 41,33 839,60 1158,62 615,06 1,32
1969 17,32 81,84 6,37 257,00 -1,06 8,60 41,78 1469,15 988,15 647,87 1,27
1970 18,44 86,62 6,74 258,00 -4,04 6,78 54,01 681,82 123578 796,00 1,21
1971 19,93 85,68 6,00 265,00 -5,83 13,62 46,99 1272,45 574,36 892,00 1,69
1972 21,87 8534 7,70 393,00 2,32 14,01 52,33 392,97 -176,92 843,00 1,82
1973 23,64 7921 6,70 524,00 -0,75 23,53 64,30 166955 1351,56 976,00 2,81
1974 26,06 76,97 5,70 448,00 23,27 26,04 6784 8128,19 465991 1502,00 10,97
1975 30,93 8494 2,30 553,00 -0,97 17,70 6741 323478 1599,06 1415,00 10,43

(1) Fuente: Principales indicadores ccondmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién con base en la informacién de la seccién cambiaria y de operaciones de mercado del Banco de la
Republica. Se refiere a la cotizacién de venta hasta 1969. A partir de 1970, se refiere a la cotizacién de compra 'y
se conocia como la “tasa de cambio oficial”.

(2) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.

(3) Fuente: Principales indicadores cconémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

) Fuente: Banco de la Republica (s. £.).

7) Fuente: Revista del Banco de la Repriblica, mtltiples nimeros.

8) Fuente: Revista del Banco de la Repitblica, multiples nimeros.

4
5
6

)
9) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, miltiples nimeros. Incluye ajustes por balance del tesoro.
0) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Reptblica 1923-1997 (Greco, 1999).

1) Fuente: Banco Mundial, precio promedio anual.
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En gran sintesis, en el periodo 1967-1975, Colombia inicié un proceso soste-
nido de insercién en la economia internacional gracias a la ausencia de crisis
cambiarias, a las reglas del Estatuto Cambiario (Decreto 444 de 1967) y a su
estabilidad, lo cual permitié, ademds, aprovechar una coyuntura de expansion
dela economia en el mundo occidental. Por primera vez fue posible en Colombia
compatibilizar el manejo de corto plazo de la economia con la busqueda de
objetivos de mds largo alcance, como la diversificacion de las exportaciones y la
menor dependencia del café como producto de exportacion.
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2.10 LA BONANZA Y DESTORCIDA CAFETERA, 1976-1982

El periodo que transcurri6 entre 1976 y 1982 fue testigo de una gran e imprevista
bonanza externa de gran dificultad en su manejo y que puso a prueba el sistema
cambiario vigente desde 1967. Terminé cuando el choque externo positivo llegd
a su fin y se iniciaba otro, negativo, cuando las acciones contra la inflacién en
Estados Unidos, en particular el alza nunca conocida en la tasa de interés, dieron
lugar a una recesién econdmica y desembocaron en la crisis de la deuda externa
latinoamericana.

En agosto de 1974, Alfonso Lépez Michelsen asumié la Presidencia de
la Republica con un programa econdémico orientado a la estabilizaciéon de la
economia para rebajar el ritmo inflacionario de los ultimos dos anos que supe-
raba el 25 % anual. El programa inclufa la reduccién del déficit fiscal, el control
de la oferta monetaria y el ordenamiento del sistema financiero. Su primera
actuacion fue decretar el Estado de Emergencia Econdmica —una figura incor-
porada en la Constitucion mediante la reforma de 1968- bajo el cual se expidié
una reforma tributaria estructural. Al mismo tiempo, se puso en prictica una
politica de austeridad en el gasto publico, se aceleré el ritmo de la devaluacién del
peso y se redujo el subsidio tributario otorgado a los exportadores.

No habian surtido efecto las medidas de estabilizacién de la segunda parte
de 1974 cuando se alterd de forma dramatica el entorno externo, al sobrevenir
la helada de los cafetales del Brasil a mediados de 1975 (véase el Grafico 2.33).
El precio internacional del café subié de USD 0,678 en 1974 a USD 2,366 en
1977. Las exportaciones del grano pasaron de USD 664 millones en 1975 a
USD 1.470 millones en 1977 (véase el Grafico 2.33). Y las reservas internacio-
nales del pais, que habfan caido en 1974, empezaron a aumentar desde junio
de 1975 para alcanzar cuantias nunca vistas en el pais, USD 2.493 millones en
1978 y USD 5.633 millones en 1981, montos muy superiores a las importaciones
totales del pafs (Grafico 2.31). La acumulacién de reservas trajo consigo una
expansién de la base monetaria sin que las autoridades contaran con instru-
mentos efectivos para neutralizar el impacto sobre la inflacién.

Las medidasiniciales para manejar los mayores ingresos de divisas se centraron
en la politica cafetera interna y en ampliar la importacién de bienes. En febrero
de 1976, el ministro de Hacienda recomendaba al presidente de la Republica
ajustar el manejo de la politica econdmica a la nueva realidad externa, “con el fin
de asegurar que la mayor disponibilidad de divisas constituyera un estimulo al
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crecimiento econémico més bien que un factor de perturbacién” (Botero-Mon-
toya, 1976, p. 210-211) y recomendaba trasladar un nimero importante de
productos del régimen de licencia previa al de libre importacién, como elemento
bésico para racionalizar el manejo del sector externo, “eliminando un meca-
nismo de control de importaciones diseiado para circunstancias cambiarias
totalmente diferentes” (p. 210).

GRAFICO 2.31
RESERVAS INTERNACIONALES E IMPORTACIONES
1976-1982

(millones de délares)

6.000

5.000

4000

3.000

2.000

1.000

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

= = = Reservas internacionales — Importaciones totales

Fuente: elaboracién de los autores.

A pesar de los esfuerzos desplegados entre agosto de 1974 y diciembre de 1976
para controlar la inflacidn, el alza de los precios fue de 25,7 % en 1976 frente a
17,7 % en 1975, y la de expansién de los medios de pagos alcanzé el 35 % en 1976
(véase el Grafico 2.34). La perspectiva para 1977 era de un desbordamiento de
los precios a niveles del 40 % y mds altos, debido al enorme ingreso de divisasy a
las deficiencias en el abastecimiento de alimentos originadas en gran parte por
una intensa sequia en el pais.

En este contexto, comenzd entonces un debate sobre el sistema cambiario
colombiano y, en general, sobre el manejo macroeconémico, sin que se pudiera
evitar la aceleracién de la inflacién y la sobrevaluacién cambiaria. La conclusién
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de este debate fue que esta era una situacién totalmente atipica y transitoria,
y que, por tanto, no valia la pena desmontar el sistema de minidevaluaciones
para hacer frente a la coyuntura. La verdad es que el pais no habia tenido en su
historia un periodo con tal cantidad de reservas internacionales.

Vino, entonces, el relevo del ministro de Hacienda al finalizar 1976 y un
cambio abrupto en el manejo dela politica econémica. En particular, el Gobierno
desaceleré de manera sustancial el ritmo de devaluacién del peso ¢ introdujo, en
abril de 1977, el mecanismo de los certificados de cambio con descuento para las
exportaciones de café y de servicios, con el fin de diferir, primero por treinta dias
y después por noventa, la monetizacién de las divisas (Grafico 2.32); con esto
se redujo el costo efectivo de las divisas para la importacién a un nivel inferior
al de la tasa de cambio nominal; en la practica no solamente se revalué el peso
en términos reales, sino que hubo una revaluacién nominal. De hecho, como se
consigna en el Grafico 2.32, el indice de la tasa de cambio real (1994=100), que
habia subido a 84,94 en 1975, se desplomé a 64,10 en 1979.

GRAFICO 2.32
TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
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Fuente: elaboracién de los autores.
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GRAFICO 2.33
PRECIO DEL CAFE Y DEL PETROLEO
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GRAFICO 2.34
INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB (PORCENTAJE)
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A su turno, se establecié un encaje marginal del 100 % sobre los depésitos en
cuenta corriente en los bancos comerciales para neutralizar completamente la
expansion secundaria de los medios de pago, lo mismo que un encaje marginal del
100 % sobre las deudas en moneda extranjera. Y se dio marcha atrds en materia
de politica financiera al controlarse administrativamente las tasas de interés en
las entidades financieras. La politica monetaria también contemplé el estimulo
a los giros al exterior, la no contratacién de nueva deuda externa publica y el
control de los flujos de capital privado hacia el pais, por la via de mayores costos
y de restricciones administrativas.

Por su parte, la politica cafetera fue objeto de modificaciones en la retencién
y en el impuesto ad valorem para morigerar su impacto sobre la tasa de cambio,
las reservas y la demanda interna. De hecho, como se analiza mas adelante, los
instrumentos de la politica cafetera fueron los tinicos efectivamente capaces de
neutralizar los impactos monetarios de la bonanza externa.

El tratamiento del choque permitié compensar parcialmente el efecto mone-
tario de la acumulacién de reservas internacionales y rebajar gradualmente el
crecimiento de los indices de precios después de que, tanto los medios de pago
como los precios, alcanzaran un pico en junio de 1977 (Caballero-Argéez, 1987,
pp- 139-140).

Las autoridades no contemplaron reformar el sistema cambiario vigente
desde 1967, aunque en esta época se comenzaron a poner en duda las bondades
del Decreto 444. No tuvo lugar, ademds, una discusién de fondo sobre la conve-
niencia de modificar, aunque fuera temporalmente, los mecanismos cambiarios,
aun cuando algunos de los economistas de Fedesarrollo consideraban desde
mediados de 1976 que “en una estrategia centrada en dejar operar las fuerzas del
mercado no se podia mantener un rigido control de cambios™’.

El temor del Gobierno, sin duda, fue el impacto de una revaluacién nominal
del peso sobre las exportaciones, situaciéon que se dio de todas maneras por la via
de la revaluacién real que tuvo lugar. Para Eduardo Wiesner (1978), la revalua-
ci6n, producto del abandono del control de cambios, corria “el riesgo de valorizar
una moneda cuya estructura econdmica subyacente no habia sido mejorada real-
mente por causa permanente” (p. 207), por lo cual, si bien al mantener el control
se corria el riesgo de “fuertes presiones inflacionarias al monetizarse el aumento

57 Carta enviada en enero 15 de 1977 por Roberto Junguito a Carlos Caballero, quien para la época se encontraba

estudiando en Estados Unidos.
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de las reservas internacionales [...]. Colombia decidié pensando mds en el largo
plazo que en el corto y asumid asi el riesgo de la inflacién manteniendo el control
de cambios” (p. 207). En retrospectiva, una consecuencia de haber adoptado la
estrategia que se sigui6 fue su impacto sobre la operacion del sistema financiero,
que darifa lugar en los anos ochenta a una profunda crisis financiera.

En el andlisis del incremento notable de los ingresos de divisas al pais, entre
1975 y 1979, no puede dejarse de lado el hecho de que al tiempo que las entradas
al Banco de la Republica, por concepto de exportaciones de café, se multiplicaron
por tres entre 1975y 1979, las generadas por otras exportaciones practicamente
lo hicieron por dos veces. A su vez, en 1975, los ingresos de exportaciones de
bienes fueron de USD 1.414 millones, en 1979 alcanzarian USD 3.050 millones
y en 1980 la suma de USD 3.400 millones (Cuadro 2.8). Algo similar ocurrié
con las exportaciones de servicios registradas en la balanza cambiaria del Banco
dela Republica que se multiplicaron por seis veces entre 1974y 1979, como resul-
tado de los reintegros por ventas ilegales al exterior de productos originarios de
Colombia (café, ganado, cemento y bienes de origen agricola e industrial tran-
sados en las fronteras con Venezuela y Ecuador), de crecientes exportaciones de
marihuanay cocaina, y de entradas subrepticias de capitales atraidos por las altas
rentabilidades del mercado local, en especial desde 1977, cuando se desaceleré la
tasa de devaluacién (Junguito-Bonnet y Caballero-Argéez, 1978)°%. Todos estos
comportamientos incidieron para que la relacion entre las exportaciones y el
PIB, que habia registrado su nivel mas bajo de 11,4 %, en 1965, subiera gradual-
mente hasta superar el 18 % en la segunda mitad de los afios setenta y para que la
cuenta corriente de la balanza de pagos arrojara un superdvit promedio de 1,36 %
del PIB entre 1976y 1980 (Caballero-Argéez, 1987, p. 155).

En medio de la abundancia inusitada de ingresos de divisas, la bonanza
externa no condujo a mayores tasas de crecimiento de la economia colombiana.
Con excepcién de la cifra de 1978, cuando el PIB se incrementd en 8,5 %, el
promedio anual del crecimiento en el periodo 1975-1982 fue de 4,05 %, infe-
rior al del periodo 1967-1974, que estuvo impulsado por la expansién de las
exportaciones menores. La fuerte contraccién fiscal compensatoria que se puso
en vigencia en 1977, 1978 y 1979, y la crisis del sector productor de alimentos,
se combinaron para generar este paraddjico resultado. El superdvit en la cuenta

> En este trabajo se construyd una balanza cambiaria 7egra para el periodo 1970-1977 que mostré, también, una

creciente acumulacidn de reservas.
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corriente de la balanza de pagos se destiné al pago de la deuda externay a la
acumulacidn de reservas internacionales, es decir, al ahorro en el exterior.

Con posterioridad al pico del precio del café en 1977, se present6 una tendencia
ala baja, a pesar de que durante 1978 y 1979 se registraron pequenas heladas en
los cafetales de Brasil, por lo cual el precio no se descolgd como si habia ocurrido
después del alza del precio en 1954. Ademads, en los afios cafeteros 1978-1979
y 1979-1980, el pais exportd volimenes de café sin precedentes y pudo rebajar
las existencias. Adicionalmente, en 1979 Colombia lideré la conformacién de
un acuerdo de productores y de un esquema de intervencion en el mercado de
futuros de café que tenia como propésito mantener, en lo posible, la cotizacién
externa del grano. El esquema no pudo mantenerse sino hasta el primer semestre
de 1980, cuando el precio comenzé a descender mas rapidamente. La situacién
propicié la bisqueda de un nuevo convenio entre productores y consumidores
para el ano cafetero 1980-1981 en el seno de la Organizacién Internacional del
Caf¢, restableciéndose el Pacto, que habia dejado de operar en 1976. Llegé asi
asu fin la bonanza cafetera. En 1981 la cuenta corriente de la balanza de pagos
registré nuevamente un déficit, que se amplié de manera notable en 1982, alcan-
zando el 7,4 % del PIB. El aumento de reservas de 1980 y 1981 tendria su origen
en endeudamiento externo publico y privado, por lo cual se alertaba sobre la
necesidad de “emprender un nuevo esfuerzo de promocién de las exportaciones”
(Fedesarrollo, 1981, p. 76).

La administracién de Julio César Turbay Ayala, que se inauguré6 en agosto de
1978, disefié una estrategia econémica diferente a la de su predecesor; su elemento
fundamental fue poner en marcha un amplio programa de obras publicas. Sin
embargo, la estructura de las finanzas publicas no permitia cubrir los gastos de
inversién del Gobierno con ingresos tributarios. Por ello, fue necesario finan-
ciar un creciente déficit fiscal con recursos del endeudamiento externo, que eran
amplios en la banca internacional de ese momento por el reciclaje de los recursos de
los paises productores de petrdleo por medio del sistema financiero de Occidente,
cuyos centros mds importantes se encontraban en Nueva York y en Londres.

La politica econdmica se concentrd en usar todas las herramientas para
compensar la expansion monetaria generada otra vez por el incremento de
las reservas internacionales. Con este propdsito se acelerd la liberacion de las
importaciones y se ejecutd una politica monetaria contraccionista con elevacién
de las tasas de interés. La consecuencia fue la aceleracién de la inflacién que
habia logrado reducirse a 18,8 % en 1978, pero alcanzaria niveles superiores a
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25% entre 1979y 1981 (Gréfico 2.34). Adicionalmente, la actividad productiva
perdié su dinamismo a partir de 1981, se amplié el déficit en la cuenta corriente
de labalanza de pagos, se gest un déficit fiscal que en 1980 equivalia al 2,8 % del
PIBy el saldo de la deuda publica externa més que se duplicé entre 1978 y 1982,
pues paso de representar un 20 % del PIB en el primero de estos afos a constituir

un 35 % en el segundo (Caballero-Argiez, 1987, p. 141).

CuAaDRO 2.8
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1976-1982
(1) (2) 3) (4) (5) (6) 7) (8) 9) (10) (11)
PRECIO
RESERvAS BALANCE IMPOR-
TiPO DE CRECI- CUENTA DEL .
INTERNA- INFLA- PRESU- SITUACION TACIONES
camBio ITCR MIENTO CORRIENTE A CAFE EN PRECIO DEL
@ CIONALES CION PUESTAL FISCAL  TOTALES .
ANO NoMINAL (1994 = PIB (PORCEN- NUEvVA PETROLEO
(MILLONES (PORCEN- (MILLONES (MILLONES (MILLONES "
(cop/ 100) (PORCEN- bE TAJE DEL ) YOrk bE ——— bE (DOLARES)
USD) TAJE) PIB) J (USD .
DOLARES) PESOS) DOLARES)
CTS./LB)

1976 34,70 80,49 4,70 1.172,0 1,23 25,68 144,75 71870  3.509 1.654 11,63
1977 36,77 70,29 4,20 1.836,0 2,00 28,37 236,67 19550 4.99% 1.969 12,57
1978 39,09 68,09 8,50 2.493,0 1,42 18,77 164,82 19.508,0 14.600  2.552 12,92
1979 42,55 64,10 5,40 4.113,0 1,83 28,80 175,53 7.412,0  7.369 2978 30,96
1980 47,28 64,25 4,10 5.420,0 0,31 25,96 156,20 2.883,0 5.710 4.164 36,87
1981 54,49 64,47 2,30 5.633,0 -473 26,35 130,23 -1.394,0 -1.525  5.286 35,48
1982 64,09 65,03 0,90 4.892,6 -740 24,03 142,05 -13.932,0 -12.255 5.440 32,65

(1) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién con base en la informacién de la seccidon cambiaria y de operaciones de mercado del Banco de la
Republica.

(2) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.

(3) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

4) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

5) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

6) Fuente: Banco de la Republica (s. £.).

7) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

8) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

9) Fuente: Revista del Banco de la Repriblica, multiples nimeros. Incluye ajustes por balance del tesoro.

0) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).

1) Fuente: Banco Mundial (2022), precio promedio anual.

Py

— =

En este sentido, la bonanza cafetera y la acumulacion de reservas internacio-
nales en la segunda mitad de los afios setenta, en medio de las dificultades propias
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de la conduccién de la economia sin modificar el sistema cambiario vigente
desde 1967, requirieron de las autoridades una concentracion en el manejo de
corto plazo que vino a interponerse en la continuidad del modelo adoptado en la
administracién Lleras Restrepo que buscaba, en 1974, un funcionamiento mas
libre del mercado, el equilibrio en las finanzas del sector publico y la interven-
ci6n del Estado para apoyar a los grupos mds pobres de la poblacién. El sistema
cambiario no era, ciertamente, el apropiado para el manejo de una coyuntura
externa de bonanza, como si lo habia sido para enfrentar los problemas gene-
rados por la situacién opuesta; es decir, la de bajos precios internacionales del
café, no disponibilidad de recursos externos de crédito o ayuda internacional, y
estrechez de reservas internacionales.

2.11 1982-1990: LA CRISIS DE LA DEUDA Y EL AJUSTE CAMBIARIO

La economia de Colombia, como la de América Latina, sufrié un nuevo
choque externo, de signo contrario al que habfa experimentado en los afios
setenta, al iniciarse la década de los ochenta del siglo XX. La decisién de la
autoridad monetaria de Estados Unidos de poner fin al proceso inflacionario
que se venia registrando desde finales de los afios 1960 dio lugar a que el Banco
de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) pusiera en marcha en 1979
una politica monetaria contraccionista, con la elevacién notable de las tasas de
interés y la consecuente recesion en la actividad econémica en el pais del norte
y en los industrializados.

El impacto de la nueva politica irradié con fuerza en toda la regién. Cayeron
los precios de los productos basicos como el café, el cudl bajé de USD 1,76 en
1979 a USD 1,30 en 1981 (véase el Grifico 2.37). Y se increment6 el costo del
servicio de la deuda de los paises de América Latina, que se habian endeudado
en los setenta aprovechando la liquidez generada por los excedentes de los paises
petroleros y ofrecida con avidez por la banca internacional. En 1981 se reforzé el
ciclo alcista de las tasas de interés. Esto agravo los déficits en la cuenta corriente
de los paises endeudados, al disparar los pagos al exterior por concepto de inte-
reses (Gréfico 2.35). El flujo de capitales cambié de direccién; comenzaron a salir
los capitales de la region, lo cual dificultaba, atin més, cumplir con los compro-
misos externos. Estallé entonces la que se conocerfa como la crisis de la deuda
externa de América Latina: dieciocho paises se encontraron en una situacién en
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la cual les era imposible pagar su deuda. Crisis que, a su vez, dio lugar a que la de
los afios ochenta se convirtiera en una década perdida para la region®.

GRAFICO 2.35
CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA CUENTA CORRIENTE
1982-1990

(porcentaje)
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Fuente: elaboracién de los autores.

La administracién Turbay, que habia previsto como necesario ejecutar un
programa econdmico para mantener el nivel de la demanda agregada al fina-
lizar la bonanza, aplicd, en efecto, una politica expansionista. Pero, en lugar
de mejorar las condiciones, se deterioraron: el déficit fiscal se amplié (Gréfico
2.36); la tasa de cambio continué revaluada; la cuenta corriente de la balanza
de pagos, que habia sido superavitaria desde 1976 y se encontraba en equilibrio
en 1980, se desajustd enormemente abriéndose hasta 7,4 % del PIB en 1982 por el
crecimiento de las importaciones —que se habian liberado en la bonanza—; la
economia comenzé a depender excesivamente del crédito externo; y “se desatd

% Aunque dentro de los dieciocho paises se cuenta a Colombia, para José Antonio Ocampo (2014) la crisis co-

lombiana no fue tanto de endeudamiento externo sino una perturbacién fuerte de la balanza de pagos y una
crisis financiera.
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una crisis financiera de proporciones insospechadas y completamente descono-

cidas en el pais” (Caballero-Argdez, 1987, p. 177).

GRAFICO 2.36
BALANCE PRESUPUESTAL Y SITUACION FISCAL
1982-1990
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Fuente: elaboracién de los autores.

En medio de la crisis financiera doméstica, exacerbada por el cierre del Banco
Nacional en junio de 1982 por la Superintendencia Bancaria, el 7 de agosto se
posesiond Belisario Betancur como presidente de la Republica. Una semana més
tarde México declaré la moratoria de su deuda externa. De esta manera se conju-
garon las dos crisis: la financiera interna y la econdmica externa. El ejemplo de
México se extendid a otros paises —Brasil, Argentina y Venezuela, entre otros—
que iniciaron procesos de reestructuracién de sus deudas con la banca interna-
cional. Esta situacién obligé al nuevo gobierno a actuar en varios frentes simul-
tdneamente. Sin embargo, tard6 en asimilar la magnitud de la crisis externa.
Tal vez porque todavia se contaba con un alto nivel de reservas internacionales,
cerca de USD 5.000 millones, y porque era dificil para un pais que habia experi-
mentado la bonanza externa més espectacular de su historia, caer en cuenta de
que las circunstancias habian cambiado dramditicamente y que los planes de un
nuevo gobierno no podrian desarrollarse como se deseaba.
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GRAFICO 2.37
PRECIO DEL CAFE Y DEL PETROLEO
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Fuente: elaboracién de los autores.

En los meses iniciales de la nueva administracion, la politica econémica se
orientd a la promocion de las exportaciones, a reversar el proceso de liberacion
de importaciones del gobierno anterior y a acelerar el ritmo de la devaluacién del
peso frente al d6lar®. En febrero de 1983, otro choque externo se hizo sentir:
Venezuela adoptd un programa de ajuste de su economia que incluy6 la devalua-
cién del Bolivar y el establecimiento de tasas de cambio diferenciales. Ecuador
procedié de manera similar®.

© En 1982 sc aprobé la Ley 97 de 1982, una ley marco de comercio exterior con un conjunto de disposiciones

para fomentar las exportaciones y controlar las importaciones. Se sustituyeron los certificados de abono tribu-
tario (CAT) por los certificados de reembolso tributario (CERT), ms acordes con la normatividad del GATT,
acuerdo al cual Colombia se habfa adherido en 1973. Se modificé, igualmente, el régimen de zonas francas, po-
niéndoles requisitos de exportacién y evitando que los productos fabricados en ellas pudieran comercializarse
en el mercado interno. Se hizo més 4gil el Plan Vallejo y se crearon los derechos compensatorios para enfrentar
practicas desleales de comercio. Y mediante una serie de decretos reglamentarios se fijaron los niveles del CERT
por productos buscando compensar con los porcentajes de 15 %, 10 %y 5 % la devaluacion del délar en el precio
final del producto.

" Ecuador devalué 56 % durante 1982y Venczuela 40 % en 1983.
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Los eventos de los paises vecinos hicieron més visible el problema externo. No
obstante, la politica continué recayendo en el uso de un sinniimero de instru-
mentos mientras se llevaba a cabo el ajuste gradual de la tasa de cambio. Se refor-
zaron los mecanismos del control de cambios, se incrementaron los subsidios a
las exportaciones, se elevaron los aranceles, se impuso un tope mensual a la apro-
bacién de licencias de importacién y, en abril de 1983, el Gobierno transfirié
en forma masiva productos de lista de libre importacién a la de licencia previa
y prohibida importacién. Igualmente, el Gobierno intentd obtener nuevos
recursos de crédito externo con la banca internacional haciendo un esfuerzo por
diferenciar el caso de Colombia del resto de paises, pero se enfrent6 a la dura
realidad del cierre del mercado internacional de capitales. La contratacion de un
préstamo por USD 210 millones fue tortuosa y desgast al primer ministro de
Hacienda del presidente Betancur.

En el campo del café también se llegd a una situacion critica en 1983 por la
acumulacién de existencias que tuvo que realizar el Fondo Nacional del Café lo
cual implic6 una pesada carga financiera para la entidad que acudié al endeuda-
miento externo de corto plazo, el cual se elevé a USD 550 millones en diciembre
de 1984, después de no contabilizar pasivos externos a principios de 1981. Entre
este tltimo ano y 1983 se debilitaron fuertemente las finanzas del Fondo por la
baja de los precios internacionales del café, la revaluacion del peso y el aumento
de la deuda tanto externa como interna. En estas circunstancias fue necesario
rebajar el precio interno de compra del café.

Todas las acciones del Gobierno durante 1983 no lograron reducir el déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que apenas disminuyé marginal-
mente ubicindose al finalizar el afio en 7,3 % del PIB (Grafico 2.35). La cuenta

de capitales fue negativa en 1983, en gran parte

como resultado de la falta de confianza de los acreedores internacionales y de
unas expectativas exacerbadas de devaluacién dentro y fuera del pais. [...] No
pudo entonces contenerse la aparatosa caida de las reservas internacionales:
USD 1.723 millones en 1983, equivalentes a un 35 % con respecto al nivel al
concluir 1982. (Caballero-Argaez, 1987, p. 189)%

A principios de 1984 era generalizado el clamor de la opinién publica para que
se actuara més agresivamente en la reduccién del déficit externo, en frenar la baja
de las reservas internacionales y en evitar una ‘anunciada’ crisis cambiaria. Las
reservas continuaron cayendo a lo largo del primer semestre de 1984; a mediados

2 Al finalizar 1983 las reservas internacionales eran USD 3.175,7 millones.
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del ano se ubicaban alrededor de USD 1.700 millones, lo cual acentué la descon-

fianza (Grafico 2.38):

se amplié la diferencia entre la tasa de cambio paralelay la oficial, se aumen-
taron los giros de las importaciones ante las expectativas de devaluacién y
la banca internacional hizo mds intenso el recorte de las lineas de crédito
de corresponsales a la banca nacional. (Caballero—Argéez, 1987, p. 190)

GRAFICO 2.38
RESERVAS INTERNACIONALES E IMPORTACIONES
1982-1990
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Fuente: elaboracién de los autores.

En julio de 1984 tuvo lugar el cambio del ministro de Hacienda y el replan-
teamiento de la politica econdmica global, dentro del cual el refuerzo del ajuste

externo pasé al primer lugar en la agenda publica, siempre en adecuada coordi-

nacién con la politica fiscal, con la politica monetaria y con el fortalecimiento

del sector financiero. Para el nuevo ministro:

Antes que fundamentarse en bases tedricas, la secuencia escogida obedecia a
principios politicos y pragmaticos. Primero que todo se considerd que la expe-
riencia colombiana con las minidevaluaciones era buena y que resultaria
efectivo hacer, por lo tanto, un ajuste cambiario mas acelerado, pero gradual.
Iniciar con una devaluacion masiva podria tener impactos adversos en las
expectativas y atn dificultar el proceso de negociacién de la politica fiscal
en el Congreso. De otro lado, la concentracién del equipo econémico tenfa
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que ¢jercerse en el drea fiscal pues el 20 de julio se iniciaban las labores del
Congreso y alli deberfa presentarse ¢l presupuesto para 1985 asi como los
proyectos de tipo fiscal requeridos [...]. La secuencia de las medidas adop-
tadas resultd excepcionalmente efectiva y digna de estudiarse desde el
dmbito tedrico econémico. (Junguito-Bonnet, 1986, pp. 10-11)

Se optd, entonces, por una etapa inmediata de aumento de los ingresos tributa-
rios y de control estricto del gasto pablico para, en una segunda, acelerar el ritmo
de la devaluacion del peso, y mantener el mecanismo de los ajustes graduales del
sistema cambiario vigente. Al tiempo, se abrieron conversaciones con los bancos
internacionales para obtener nuevos recursos de crédito externo y se reforzaron
las politicas de restriccién de las importaciones, de control de los giros al exte-
rior, de estimulo a las exportaciones y de aceleracion de los reintegros de divisas
al Banco de la Republica.

Siguiendo la secuencia, en el segundo semestre de 1984 se elevaron los aran-
celes en un 15% en agosto, y al finalizar el afio, como parte de la legislacion
fiscal en el Congreso, se aprob6 una sobretasa del 8 % sobre las importaciones
de manera generalizada, incluyendo las empresas del Estado, con excepcién
tinica de los fertilizantes y los alimentos. Se redujo a un minimo el presupuesto
de licencias de importacion y se convino con el Banco Mundial un crédito de
USD 300 millones para financiar las importaciones requeridas para producir
bienes destinados a la exportacién, liberando del régimen de licencias todas esas
materias primas. En noviembre, la Junta Monetaria establecié plazos minimos
para los giros al exterior, lo cual obligaba a los importadores a obtener crédito
por un minimo de seis meses y, en el caso de los bienes de capital, por tres afios®.

Gran parte del ajuste econdémico recayd sobre el manejo de la tasa de cambio
(véase el Gréfico 2.40). Aunque el ritmo de la devaluacién se habia acelerado desde
el segundo semestre de 1982 y el indice de la tasa de cambio real habia comenzado
arecuperarse en 1983, la revaluacion del délar y las devaluaciones en Venezuela y en
Ecuador compensaban el esfuerzo que se estaba haciendo para volver a niveles altos
de la tasa de cambio real. Era necesario, por tanto, acelerar el ritmo de la devaluacion.

La meta de las autoridades se fijé, “de manera relativamente arbitraria”, en

palabras del ministro Junguito-Bonnet (1986),

[en] lograr la paridad real cambiaria de 1975 en el curso de 1985, nivel
que correspondia a la mayor competitividad que se habia logrado en
Colombia en las ultimas décadas. Ademds, se acordd utilizar como

% De acuerdo con el ministro, “parecta necesario reforzar las medidas de control al comercio exterior paradar el tiempo

necesario a que operara la tasa de cambio como instrumento de control” (Junguito-Bonnet, 1986, p. 30).
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criterio para el ajuste el ir gradualmente, en el curso del afio, incremen-
tando la tasa real. (p. 30)

Esta estrategia se decidi6 entre el presidente de la Republica, el ministro
de Hacienda y el gerente del Banco; deberia ejecutarse por parte del Emisor
mediante ajustes diarios que tuvieran en cuenta en cada mes la tasa de inflacién
interna, la internacional y las paridades entre el délar y las monedas que comer-
ciaban con Colombia (p. 30).

De acuerdo con los calculos del ministro, la meta se cumplié en octubre de
1985 cuando el indice de la tasa de cambio real llegé a 100. La devaluacion real
durante los doce meses del afio fue cercana al 30 % mediante el ajuste nominal de
51,2% y una inflacién interna de 22,45 % (graficos 2.39 y 2.40). Al concluir el
ano la balanza comercial era superavitaria por primera vez desde 1980, el déficit
en cuenta corriente se habia reducido a 4,55% del PIB y las reservas interna-
cionales registraban un incremento de USD 445,7 millones en el curso del afo,
como puede verificarse en el Cuadro 2.9.

Al tiempo, con el disefio y la ejecucion de la politica econdmica era urgente,
a mediados de 1984, recuperar la credibilidad internacional del pais y lograr
la consecuente reapertura del crédito externo requerido para financiar en
particular el proyecto carbonifero del Cerrején Zona Norte y los programas
de inversién de Ecopetrol. A pesar de la mejor posicién de Colombia en cuanto
a su situacidon econémica y su endeudamiento externo en comparaciéon con
los otros paises en crisis en la regién, la realidad era que la desconfianza de la
banca multilateral del FMI y de los bancos comerciales del exterior se habia
agudizado y, a mediados de 1984, era muy grande debido a la erosién de las
reservas internacionales, la debilidad del sistema financiero y las dificultades
que enfrentaban las principales empresas del pais para cumplir oportunamente
con el pago de sus deudas externas. Por esta razdn, era indispensable adoptar
las medidas de ajuste fiscal, monetario y cambiario y, simultdneamente, esta-
blecer algtin tipo de relacién con el FMI para asegurar que los bancos y las
mismas entidades multilaterales facilitaran a Colombia los recursos finan-

cieros que se requerfan®.

¢ El presidente Betancur, quien recordaba las tensiones con el FMI al iniciarse el gobierno del presidente Lleras

Rcstrcpo, era reacio a negociar un programa de stana’b)/ con el FMI. Por su parte, una mision de la entidad visité
a Colombia en julio de 1984 y entregé su informe al Gobierno en septiembre, en el cual respaldé el programa
recién adoptado y, particularmente, ¢l ajuste gradual de la tasa de cambio, motivo del conflicto histérico de
1966-1967. En la Memoria del ministro, Junguito-Bonnet presenta un completo relato y andlisis sobre las rela-
ciones con el Fondo, la banca multilateral, la banca comercial y el Banco de la Reserva Federal.
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GRAFICO 2.39
CRECIMIENTO DEL PIB E INFLACION

1982-1990
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GRAFICO 2.40
TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
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CuADRO 2.9
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1982-1990
(1) ) (3) (4) (5) (6) (7) ®) 9) (10) (11)
PRrRECIO
RESERVAS IMPOR-
TiPO DE CRECI- CUENTA DEL BALANCE A PRrRECIO
INTERNA- INFLA- SITUACION TACIONES
camBio ITCR MIENTO CORRIENTE A CAFEEN  PRESU- DEL
- CIONALES CION FISCAL  TOTALES .
ANO NOMINAL (1994 = PIB (PORCEN- NUEVA PUESTAL PETROLEO
(MILLONES (PORCEN- (MILLONES (MILLONES
(PESoOs/ 100) (PORCEN- TAJE DEL YORK (MILLONES USD
) DE TAJE) DE PESOS) DE .
DOLARES) TAJE) . PIB) (UsD  DEPESOS) ’ (DOLARES)
DOLARES) DOLARES)
CTS./LB)

1982 64,09 65,03 0,90 4.892,6 740 24,03 142,05 -13.932,0 -12.255,0 5.439,5 32,65
1983 78,86 70,95 1,60 3.175,7 730 16,64 134,05 -27.841,0 -39.260,0 4.981,9 29,66
1984 100,82 79,85 3,40 1.8874 5,46 18,28 146,64 -52.368,0 -39.722,0 4.623,2 28,56
1985 142,31 95,70 3,10 2.313,1  -455 22,45 148,05 -11.227,0 -51.159,0 4.113,6 27,18
1986 194,26 109,66 5,80  3.511,5 1,33 20,95 196,69 44.419,0 17.955,0 3.890,1 14,35
1987 242,61 114,58 5,40 3.483,5 -0,06 24,02 116,10 17172 26.046 4.176,1 18,15
1988 299,17 115,07 4,10 3.851,8  -0,55 28,12 142,94 113.122 23522 4.966,5 14,72
1989 382,57 122,30 3,40 4.001,0 -0,51 26,12 116,15 102971 -23.635 5.026,5 17,84
1990 502,26 127,85 4,30  4.595,0 1,35 32,37 95,09 132.000 85.100 5.489,0 22,88

(1) Fuente: Principales indicadores ccondmicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién con base en la informacién de la seccién cambiaria y de operaciones de mercado del Banco de la
Republica.
(2) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.
(3) Fuente: Principales indicadores cconémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).
) Fuente: Principales indicadores econdémicos del Banco de la Republica 1923-1997 (Greco, 1999).
) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).
) Fuente: Banco de la Republica (s. f.).
7) Fuente: Revista del Banco de la Repriblica, mtltiples nimeros.
8) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.
9) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, muiltiples nimeros. Incluye ajustes por balance del tesoro.
0) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Reptblica 1923-1997 (Greco, 1999).
1) Fuente: Banco Mundial (2022), precio promedio anual.
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En las primeras reuniones de las autoridades colombianas en Washington
con ¢l FMI y la banca multilateral en octubre de 1984, se evidenci6 la preo-
cupacién por la velocidad a la cual deberian realizarse los ajustes econdmicos
para evitar una profunda crisis cambiaria. El Fondo, por su parte, recomendé6
negociar un programa formal, tipo stand by, con Colombia, lo cual condujo a
explorar las implicaciones de un acuerdo de esa naturaleza sobre la economia
colombiana y a establecer contactos politicos para explicar la estrategia de
endeudamiento externo y sus restricciones. Al finalizar el afio, el ministro y
el equipo econémico del Gobierno se reunieron en Nueva York con el comité
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de los bancos acreedores del pais y la banca insistié mayoritariamente en la
necesidad del acuerdo stand by.

Alo largo del proceso de conversaciones, tanto en Washington como en Nueva
York fue claro, sin embargo, que la estructura de la deuda externa y la conforma-
ci6n de deudores y acreedores no daban lugar, en ese momento, a plantear la rees-
tructuracién de sus plazos y condiciones. Tampoco se veia el pais abocado a una
crisis de liquidez. Lo que era critico era la financiacién de los proyectos mineros
y petroleros, el fortalecimiento del sector financiero, y mantener la reputacién de
buen deudor de Colombia.

En estas condiciones, no resultaba urgente obtener el crédito del FMI; habia
margen de accién antes de llegar a un programa stand by con esta institucion.
Debia encontrarse, sin embargo, el mecanismo mediante el cual la banca sumi-
nistrara los recursos, que contara con un esquema de vigilancia de la marcha
de la economia en Colombia en 1985 y 1986. Después de prolongadas conver-
saciones entre las autoridades colombianas con las de Estados Unidos, con el
Fondo Monetario, con el Banco Mundial y con el comité conformado por los
bancos comerciales —que incluyeron al presidente de la Republica, quien visitd
Washington en abril de 1985 para apoyar al ministro de Hacienday alos delegados
colombianos en la busqueda de una solucién que se ajustara a los requerimientos
econémicos y politicos colombianos—, el FMI acepté la propuesta del gober-
nador del Banco de la Reserva Federal, el sefior Paul Volcker, de llevar a cabo
“una ‘monitoria’ del comportamiento de la economia junto con la declaracion
de intencién de negociar eventualmente un stand by en caso de que la economia
no se comportara segun las previsiones, aceptindose asi, implicitamente, la
condicionalidad basada en resultados objetivos” (Junguito—Bonnet, 1986, pp.
75-76)®. Esta erala alternativa preferida por Colombia, pues no requeriala firma
de un acuerdo formal con el FMI, restriccion politica impuesta por el propio
presidente Betancur.

Acordada la monitoria, el paso siguiente fue la negociaciéon del préstamo
con la banca internacional por valor de USD 1.000 millones, que se conocié
popularmente como el c7édito Jumbo, con destino principalmente a Carbocol
(USD 423 millones), Ecopetrol (USD 200 millones), pero, también, para apoyo
del sector financiero (USD 100 millones para el Banco de la Reptiblica desti-
nados a fortalecer el sector financiero) y de varios proyectos de inversién publica

¢ En esta Memoria, el ministro agradccc al prcsidcntc dela chﬁblica, al gobcmador Volcker y a quienes apoyaron,

hasta el dltimo momento, la viabilidad de la monitoria como solucién al problcma que se enfrentaba.
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(USD 277 millones)®. La firma del préstamo se realizé en diciembre de 1985,
y su desembolso, a partir de 1986 cuando los bancos contaron con la informa-
cién sobre el cumplimiento de los indicadores contemplados en la monitoria por
parte del FMIL

A todas estas, un nuevo evento externo surgié de manera sabita: el alza en
la cotizacién internacional del café provocada no por una helada, sino por una
sequia que afecté los cafetales en el Brasil (Grafico 2.37). El precio se disparé
en diciembre de 1985 y encro de 1986, lo que planteaba una perspectiva para
el nuevo afio diametralmente opuesta a la que se habia previsto, y la necesidad
de acuerdos con los cafeteros para distribuir los excedentes que obtendria a lo
largo del afo el Fondo Nacional del Café y de replantear la politica econémica
de corto plazo. Se disenid, entonces, un nuevo programa acudiendo a los recursos
de la inesperada bonanza “para financiar pagos anticipados de deuda externa de
las entidades publicas, obtener dinero para el recién creado Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras (Fogafin), y para facilitar el esfuerzo de contraccién
monetaria” (Caballero-Argdez, 1986, pp. 193-194).

La economia colombiana, cuyo crecimiento se habia reducido a 3,10% en
1985, se reanimé en 1986 en las nuevas circunstancias, y el PIB se incrementé
5,80 % (Grafico 2.39). Si bien el nuevo auge externo no alcanzé la magnitud que
se preveia al iniciarse el afio, los reintegros por exportaciones de café experimen-
taron un aumento del 60 % con respecto a los de 1985, y fue posible rebajar la
deuda externa del Fondo Nacional del Café. Por otro lado, se recuperé la auto-
suficiencia petrolera y se reinicié la exportacion del crudo. La cuenta corriente
de la balanza de pagos arrojé un saldo en superdvit por primera vez desde 1980
y las reservas internacionales aumentaron en cerca de USD 1.200 millones —
superando la meta de USD 900 millones acordada en la monitoria con el FMI,
esquema que llegd a su final en diciembre de 1986y, al terminar 1986 se
ubicaban en USD 3.511,5 millones (Gréfico 2.38).

A pesar de la recuperacion de la economia, era evidente en 1986 la nece-
sidad de poner en marcha una politica de promocién de las exportaciones no
tradicionales para evitar nuevas crisis externas. La realidad era que el comercio

% En la Memoria, el ministro recuerda también que, “paralelamente con las negociaciones del Gobierno con los

bancos y los organismos internacionales de crédito, se estaban llevando a cabo las reestructuraciones de la deuda
del Banco de Colombia y de empresas como Avianca, Coltejer, Paz de Rio, etc., para las cuales resultaba crucial la
utilizacién del mecanismo de la denominada Resolucion 33 de la Junta Monetaria, después de los sucesivos ajustes
a que esta fuera sometida a finales de 1984 y principios de 1985” (Junguito-Bonnet, 1986, p. 79).
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exterior estaba muy regulado, con altos aranceles y controles a las importa-
ciones. La economia era muy cerrada, lo cual se reflejaba en que la participa-
cién del comercio exterior en el producto era sensiblemente inferior a la de
paises similares —a razén exportaciones/PIB, era apenas de 12 %, mientras en
Pert o Venezuela superaba el 20 %—-. De ahi que Colombia no hubiera apro-
vechado el aumento de los flujos de comercio que trajo consigo la salida de la
crisis de la deuda de América Latina.

Desde la segunda mitad de los afios 1985, la economia creci6 a un buen ritmo:
entre 1986y 1989 el incremento promedio del PIB fue de 4,68 % (Grafico 2.39).
El precio internacional del café, que habia alcanzado USD 1,96 por libra en
1986, comenzé a descender desde 1987 cuando logré reestablecerse el acuerdo
internacional de cuotas, suspendido a raiz de la elevacion de los precios en 1985
y 1986. Con todo esto, la cuenta corriente de la balanza de pagos se mantuvo
hasta finales de la década con pequerios déficits que pudieron financiarse gracias
a la exportacién de petrdleo y carbdn, y a los ingresos por concepto de inver-
sién extranjera directa. El régimen del ajuste gradual de la tasa de cambio —las
minidevaluaciones—, se mantuvo hasta 1991 y el indice de la tasa de cambio real
continué elevdndose. La inflacién, sin embargo, que habia subido a 24% en
1987, alcanzb 28 % en 1988 (Gréifico 2.39). Al final de la década se debatia sobre
la necesidad de abrir la economia no solamente para controlar la inflacién, sino
porque diversos estudios senalaron el rezago en la productividad.

En 1989 cay6 el Muro de Berlin y se aceleré el proceso de globalizacién de la
economia mundial; el comercio se expandia a tasas altas y Colombia permanecia
cerrada con una perspectiva de bajo crecimiento futuro de la actividad produc-
tiva. En varios paises de la region el debate era parecido ante el desarrollo exitoso
de las economias asidticas con crecimiento extraordinario de sus exportaciones;
tanto, que en noviembre de 1989 un grupo de economistas de Estados Unidos
y de América Latina se reunié para analizar el futuro de la region después de
la crisis y se lleg6 al denominado Consenso de Washington, que contemplaba
cambios en el modelo econdémico que habia seguido la region para dejar atrés las
crisis econdmicas y beneficiarse del comercio internacional. Entre los elementos
de la estrategia que los expertos recomendaron ejecutar en los afios noventa se
contaban: mantener tasas de cambio competitivas y estables, llevar a cabo una
apertura comercial para estimular las exportaciones, atraer inversién extranjera
directa, privatizar las empresas del Estado, desregular para promover la compe-
tencia y respetar los derechos de propiedad.
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En Colombia, entonces, se inicié un proceso gradual de apertura comercial
en la parte final del gobierno de Virgilio Barco, dentro del plan se contemplaban
dos fases: durante la primera,

se llevarfan al régimen de libre importacién las posiciones arancelarias
que no representan mayores problemas de competencia para la produccion
nacional, debido a la inexistencia de produccidn nacional o la alta protec-
cién natural de tales bienes. Adicionalmente, mediante el mecanismo de
las subastas arancelarias se introducirfa en forma controlada y gradual la
competencia a la produccién nacional en las demds posiciones, obteniendo
adicionalmente, informacidn ttil para definir el nivel arancelario a apli-
carse en el momento de su liberaciéon definitiva. Se vefa en las subastas
las ventajas adicionales de eliminar la discrecionalidad y de permitirle
al Gobierno captar por lo menos una parte de las rentas percibidas por
los importadores. En la segunda fase, una vez culminado el proceso de
liberacién, se profundizaria el grado de competencia externa mediante
una reduccién sostenida del arancel hasta alcanzar el nivel de proteccion

deseado. (Alarcdn, 1994, p. 445)

En 1989, ademas, se puso fin al pacto internacional entre los paises produc-
tores y consumidores de café, y el comercio del grano quedé sometido alas fuerzas
del mercado, lo cual condujo al derrumbe del precio internacional que en 1990
fue de USD 0,95 por libra después de catorce afios de cotizarse en un nivel promedio
de USD 1,38 por libra (Grafico 2.37). El Gobierno colombiano decidié acelerar
el ritmo de la devaluacién del peso para estimular las exportaciones diferentes al
café, compensar la caida de los ingresos cafeteros y crear condiciones que faci-
litaran la reduccién de aranceles que traerfa consigo la apertura comercial. El
indice de la tasa de cambio real subié a 128 en 1990 y la inflacién, que venia en
ascenso, se elevé en ese afio a 32,3 % (Gréfico 2.40 y Cuadro 2.9).

Concluy6 de esta manera la década turbulenta de los ochenta en Colombia. Se
habia superado exitosamente la crisis externa de la primera mitad de la década,
lo mismo que la profunda crisis financiera cuyo manejo habia implicado tanto
la creacién del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras como la nacio-
nalizacién de algunas entidades financieras. La economia se habia ajustado en
sus cuentas internas y externas, y los cambios regionales y mundiales imponian
nuevas condiciones para su manejo en los afos por venir.
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2.12 Los ANOS 1990: LA TRANSICION HACIA LA FLEXIBILIDAD
CAMBIARIA

Los afios 1990 constituyeron un periodo de cambios institucionales, reformas y
modificaciones en el manejo de la politica econdmica del pafs, con consecuencias
muy profundas de corto, mediano y largo plazo. Si bien en el primer semestre
del gobierno de César Gaviria, en la legislatura que se inicié en 1990, se adop-
taron en el Congreso y en el Ejecutivo un conjunto de reformas estructurales que
modificaban en su esencia la manera de formular y conducir la politica econé-
mica; la expedicién de la nueva Constitucién en 1991 constituiria el mayor de
todos los cambios y, en particular, el hecho de que la nueva Carta hubiera orde-
nado la reforma de la estructura institucional y las competencias del Banco de
la Republica.

Desde 1991 hay, entonces, un mandato constitucional al Banco de la Repu-
blica que le permite desarrollar sus funciones de banco central con autonomia
¢ independencia frente al Gobierno Nacional, y gracias al cual se han obtenido,
con mayor eficacia, resultados en materia macroecondmica, bien en el control de
la inflacién, bien en la formulacién y e¢jecucion de politica monetaria anticiclica,
posibilidad con la cual no habia contado en su historia anterior y que le iba a ser
de gran utilidad en los siguientes treinta afios para responder al impacto de los
choques externos de una u otra indole, negativos y positivos, sobre la economia
colombiana.

En su discurso de posesion el 7 de agosto de 1990, el presidente Gaviria explicé
las razones por las cuales el pais deberfa “avanzar en un proceso de internaciona-
lizacién de la economia colombiana” y planteé la necesidad de la “apertura” de la
economia con el fin de apoyar “el crecimiento de las exportaciones”, para, “exportar
mads, importar mas, producir mds, hacer més rica nuestra economia y asi generar
mds empleo”. El proceso de apertura serfa gradual, y no se aplicaria “el tratamiento
de choque de otros paises latinoamericanos porque no tenemos la crisis que alli ha
impuesto situaciones de tal naturaleza” y, en segundo lugar, porque una politica de
esa naturaleza, “que trae efectos tan benéficos en el mediano plazo, puede tener, a
corto plazo, consecuencias sobre ¢l crecimiento y el empleo, que ni queremos ni se
justifica asumir” (Gaviria-Trujillo, 1992, pp. 22-23).

A renglén seguido, el mandatario anuncid la reforma del Estatuto Cambiario
“que le ha brindado al pais un marco que ha contribuido significativamente al
desarrollo del comercio exterior y a la estabilidad cambiaria” y anadié que se
abandonaria
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la pretensién de controlarlo todo en este campo, ajena a la realidad de una
economfa que es ahora mds grande, més diversificada y mds sdlida que
aquella que fue objeto del estatuto vigente. Asi lo impone el desarrollo de
nuestro comercio exterior y el de los mercados financieros de bienes y servi-

cios. (Gaviria-Trujillo, 1992, p. 23)

La verdad es que el proceso habfa comenzado desde el gobierno anterior. En
febrero de 1990, el Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social (Conpes)
aprob6 un cronograma para la liberacién comercial que, como paso inicial,
incrementd las posiciones arancelarias en libre importacién y eliminé de manera
definitiva la licencia previa de importacién (Departamento Nacional de Planea-
cién [DNP], 1990). Por su parte, el programa de reduccién de aranceles contem-
plaba alcanzar gradualmente un arancel nominal del 16% en el término de
cuatro afos, cuando en los inicios de 1990 esa tarifa era de 38,6 %. Asi, en el
cuarto trimestre de 1990 se dictaron las primeras medidas de rebaja arancelaria,
de reduccién de la dispersion y de eliminacién de la sobretasa sobre las importa-
ciones (Hommes, Montenegro-Trujillo y Roa, 1994, pp. 34-36).

Simultdneamente con las anteriores medidas de apertura comercial, el
Congreso Nacional aprob¢ la Ley 9 de 1991 que derogd el Decreto-Ley 444 de
1967 y que, de cierta manera, lo reemplazé como norma cambiaria fundamental
y otorgd “a la autoridad monetaria una gran autonomia para utilizar de manera
amplia los instrumentos y el régimen de tipo de cambio necesario para ejercer sus
actividades” (Wiesner, 1978, p. 56). Fue una liberacién cambiaria en el sentido
de que el régimen cambiario dependeria de las decisiones adoptadas por la auto-
ridad para responder a las circunstancias de cada coyuntura.

El espiritu de la ley fue generar un marco flexible y preservar la potestad del
Estado sobre el régimen cambiario. De ahi que no se hubieran eliminado poste-
riormente todas las disposiciones del control de cambios, aunque claramente la ley
suprimi6 el monopolio del Banco de la Reptiblica sobre las transacciones cambia-
rias, se elimind la licencia de cambio requerida por los agentes para realizar
cualquier transacciéon en moneda extranjera, y se descentralizé el régimen, al
vincular al sector financiero a la realizacién de la mayoria de las operaciones
de cambio exterior. La Ley 9 de 1991 establecié, igualmente, el régimen para
la inversién extranjera, al consagrar la igualdad entre los inversionistas nacio-
nales y los extranjeros, lo mismo que nuevas normas de utilidades y otros pagos
en divisas por parte de las empresas multinacionales para mejorar la competiti-
vidad de las inversiones extranjeras en Colombia. Adicionalmente, la Ley puso
orden en el tratamiento tributario cafetero que se habia ido aplicando de manera
informal, con posterioridad a la bonanza cafetera de los afios setenta mediante
disposiciones de la Junta Monetaria.
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Las nuevas circunstancias internacionales después de la caida del Muro de
Berlin en noviembre de 1989, del Plan Brady para poner fin a la crisis de la deuda
de América Latina adoptado en 1989, de la recesién de la economia de Estados
Unidos, y la confianza que gener6 el programa econémico del nuevo gobierno en
Colombia, junto con las reformas introducidas en sus primeros meses, condu-
jeron a un notable incremento del flujo de capitales hacia el pais, estimulado,
ademds, por el diferencial de las tasas de interés entre el exterior y las internas. Las
reservas internacionales, que habian alcanzado en 1989 los USD 4.001 millones
se clevaron a USD 6.499,9 millones al terminar 1991. La cuenta corriente, lige-
ramente negativa entre 1987 y 1989, cambié de signo y en 1991 fue positiva en
5,6 % del producto interno bruto (PIB), al tiempo que el precio internacional del
café descendfa a USD 0,90 por libra en 1991 y a USD 0,69 en 1992.

A todas estas, en el primer semestre de 1991, las importaciones estaban comple-
tamente estancadas. Una interpretacién de lo que pasaba era que la incertidumbre
que generaba en el sector privado el esquema gradual de la apertura frené las deci-
siones de comprar en el exterior. Otra es que la incertidumbre surgfa por los perma-
nentes anuncios de que el esquema disefiado para la liberacion se podia acelerar,
con lo cual habia un incentivo a esperar. En todo caso, los empresarios especulaban
acerca de posibles reducciones futuras en los niveles arancelarios y preferian darse
un margen de espera para realizar sus compras al exterior. Al tener en cuenta lo que
ocurrfa con la entrada de capitales, el incremento de las reservas internacionales y
el crecimiento de los medios de pago, el Gobierno llegé a la conclusiéon de que la
apertura no podia ser gradual y “prepard, entonces, una reforma tributaria para
compensar los efectos de la apertura en los recaudos fiscales y tomd la decisién de
aplicar, simultdneamente, todas las medidas del programa de apertura” (Hommes,
Montenegro-Trujillo y Roa, 1994, p. 36). Entonces, se decidi6 rebajar de inme-
diato los aranceles en vez de continuarlo de manera gradual hasta 1994. El Decreto
2095 de septiembre de 1991 redujo la proteccién nominal promedio al 11,4% y el
ntmero de niveles arancelarios a cinco.

En la preparacién para un proceso de apertura comercial, que se vislum-
braba como inevitable a principios de 1990, las autoridades habian incremen-
tado el ritmo de la devaluacién de la tasa de cambio en 1990 (Gréfico 2.41) y
continué en 1991 con un impacto desfavorable sobre la inflacién, que se elevéd
de 24% en 1987 2 32,4% en 1990y 26,8 % en 19919 (Cuadro 2.10). Y es que,

una vez aprobada la Ley 9 de 1991, no se optd por “un régimen completamente

& A pesar de la inflacién interna, el indice de la tasa de cambio real llegé a un pico en 1992, si se tiene en cuenta que
el délar cayé con respecto a otras monedas en ese afio. Por tanto, a pesar de las medidas de apertura comercial, la

tasa de cambio real facilit la proteccién de la actividad productiva en Colombia (Avella, 2016, p. 132).
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libre para el mercado de divisas” por el temor con respecto al “desorden que
podria generar una liberacién abrupta” se consideré “que una mayor libertad
solo podria ocurrir cuando se consolidaran completamente los cambios que se
estaban llevando a cabo y, en consecuencia, el primer paso fue timido, gradual y
moderado” (Hommes, Montenegro-Trujillo y Roa, 1994, p. 57).

GRAFICO 2.41
TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
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Fuente: elaboracién de los autores.

De esta manera se establecieron dos mercados legales de divisas: uno contro-
lado y el otro libre. En el primero se transarian la gran mayorfa de las divisas y su
operacién recaeria en los intermediarios financieros —que ahora serfan también
intermediarios cambiarios—; la tasa de cambio continuaria siendo determinada
por el Banco de la Republica. En el segundo, el valor de la divisa lo fijaria el
mercado mediante la figura de los profesionales de cambio, en el cual se llevaria
a cabo la compraventa de divisas entre particulares. Se autorizaron, igualmente,
las cuentas corrientes en moneda extranjera en bancos del exterior y se regula-
riz6 la situacién de aquellas cuentas poseidas antes de septiembre de 1990; asi se
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simplificaron los requisitos de informacién al Banco de la Republica por parte
de los agentes econémicos y las personas naturales®.

CuAaDRO 2.10
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1991-1999
(1) ) (3) (4) (5) (6) 7) (8) ) (10) (11)
RESERVAS CUENTA e BALANCE IMPOR-
TiPO DE CRECI- DEL a Precio
INTERNA- CORRIEN- INFLA- PRESU-  SITUACION TACIONES
camBio ITCR MIENTO A CAFE EN DEL
@ CIONALES TE CION PUESTAL FISCAL TOTALES A
ANO ~NomiNaAL (1994= PIB NUEvA PETRO-
(MILLONES (PORCEN- (PORCEN- (MILLONES (MILLONES (MILLONES
(cop/ 100) (PORCEN- DE TATE r) York DE p— DE LEO
USD) TAJE) . J J (USD . (DOLARES)
DOLARES) DELPIB) oy PESOS) DOLARES)

1991 627,15 130,36 2,00 6.499,9 5,64 26,82 90,80 406.600 92.100 5.102,9 19,37
1992 680,10 148,28 4,00 7.728,0 1,78 25,14 69,00 364.600 -234.100 6.464,1 19,02
1993 786,60 140,21 5,40 79324 -398 22,61 7578 121.295 205.400 94773 16,84
1994 826,52 123,99 5,80 8.103,6 -4,50 22,60 157,28 456.200 320.200 11.646,5 15,89
1995 912,5 1222 5,8 84532 -49 195 158,44 1.783.900 -2.616.181 13.768,1 17,18
1996 1.036,7 1134 1,6 99388  -48 21,6 131,2 -634.900 -4.812.181 13.775,9 20,42
1997 1.140,5 106,2 3,2 9908,0 54 17,7 194,3 1.034.700 -5.388.087 15.122,8 19,17
1998 1.426,6 113,5 0,6 87405 -4,9 16,7 142,8 -3.132.400 -7.407.262 15.010,2 13,06
1999 1.758,1 126,3 -5,2 8.103,4 0,8 9,2 116,5 -1.528.300-11.511.65710.604,0 18,07

(1) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999) y
actualizacién con base en la informacién de la seccién cambiaria y de operaciones de mercado del Banco de la
Republica

(2) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptblica 1923-1997 (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
ala devaluacién nominal respecto al délar.

(3) Fuente: Principales indicadores econédmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

4) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

5) Fuente: Principales indicadores econdmicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

6) Fuente: Banco de la Republica (s. f.).

7) Fuente: Revista del Banco de la Repriblica, mtltiples nimeros.

8) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, multiples nimeros.

9) Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, muiltiples nimeros. Incluye ajustes por balance del tesoro.

0) Fuente: Principales indicadores econémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999).

1) Fuente: Banco Mundial (2022), precio promedio anual.

(
(
(
(
(
(
(
(

1
1

En una conferencia en Washington en 1993 se comentd que una vez se levantaron los controles de cambios, la
Unica reacciéon negativa provino de los cxportadorcs, quienes pensaban que los controles servian para disminuir
el flujo de capitales repatriados tanto legales como ilegales, lo cual, entonces, darfa lugar a presiones de revalua-
ci6n de la tasa de cambio. Anotd, asimismo, que el banco central no tenfa argumentos sélidos para defender los
controles de cambios y que la burocracia oficial tampoco los defendfa (Urrutia, 1993, pp. 285-315).
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En esas condiciones, la devaluacién del peso y la entrada de capitales impusieron
una complejidad muy grande en el manejo monetario, que recurrié a las opera-
ciones de mercado abierto y ala imposicion de un encaje marginal del 100 %, con un
efecto perverso: la elevacion consecuente de las tasas de interés condujo a reforzar el
atractivo para el ingreso de capitales. De cierta manera se revivieron los dilemas de
la politica econdémica enfrentados en la bonanza cafetera de 1976-1977 y, de nuevo,
se quiso evitar una abrupta revaluacién del peso por su impacto negativo sobre
las exportaciones. A mediados de 1991, la recién posesionada Junta Directiva del
Banco de la Repuiblica acudié, como lo habia hecho la Junta Monetaria en 1977, al
mecanismo del certificado de cambio para posponer la monetizacion de las reservas
internacionales ¢ introducir un minimo de flexibilidad en el manejo cambiario.

Al adoptarse en junio de 1991 los certificados con descuento y con interven-
cién del Banco de la Republica, el crawling peg —sistema de las minidevalua-
ciones— dejé de existir (Gamba-Tiusabd y Gémez-Gonzdlez, 2017). De acuerdo

con la Revista del Banco de la Repiiblica,

al establecerse la compra de los certificados por parte de los exportadores, y
para evitar que ocurriese una caida significativa en el precio del certificado
en contrade los intereses de los exportadores, el Banco definié que compraria
los certificados en el momento de su emisién con un descuento, que origi-
nalmente fue de 10% a partir de junio de 1991 y en octubre aument6 al
12,5 %, cuando la maduracién del titulo se extendié de tres meses a un afo.
(Avella, 2016, p. 139)

El objetivo de la politica era mantener la tasa de cambio real en un nivel en el
cual las exportaciones fueran competitivas; asi, la tasa fluctuaria dentro de una
banda, de acuerdo con la ofertay demanda de divisas®. Para el gerente del Banco
se habfa generado un “mecanismo similar al de una banda de flotacién sucia a
través del cual el Banco ha preestablecido un rango de oscilacién, pero se reserva
el derecho a intervenir incluso en el interior de dicha banda” (p. 140).

En ultimo término se perseguian dos objetivos: uno de politica monetaria,
para esterilizar las reservas internacionales, y otro de politica cambiaria, para
mantener la tasa de cambio real. De hecho, las colocaciones de certificados se
multiplicaron por tres a lo largo de 1992, y llegaron a representar el 40 % de
la base monetaria. El mecanismo se desgast6 en 1993 en la medida en que los

@ Eltecho de labanda era la tasa oficial fijada por el Banco de la Reptiblica y el piso un 87,5 % del techo debido al des-

cuento del 12,5 %, al cual el Banco debia pagar los certificados redimidos en el momento de su emisién.
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certificados comenzaron a madurar y en que la tasa de cambio tendié a pegarse
al piso de la banda, lo que obligaba al Banco a compras crecientes de divisas
y se perdia el propdsito de posponer la emisién. De ahi que, como el flujo de
capitales continud, la Junta del Banco de la Republica se vio forzada a tomar
medidas cambiarias adicionales en 1993, entre estas, los depésitos o encajes al
endeudamiento externo para moderar la entrada de capitales, para evitar la apre-
ciacién de la tasa de cambio y para modificar la estructura de plazos del endeu-
damiento externo desestimulando las deudas de corto plazo (Gamba-Tiusabd y
Gé6mez-Gonzélez, 2017, p. 428).

En julio de 1993 se declaré la comercialidad de los yacimientos petroleros
de Cusiana y Cupiagua en el piedemonte llanero, por lo cual se preveia un flujo
abultado de divisas en los siguientes afios, por las inversiones requeridas para
desarrollar los campos, con la perspectiva de la revaluacién de la tasa de cambio
y, de paso, més estimulo a los flujos de capitales desde el exterior. Rédpidamente el
nivel de reservas se acercé a USD 8.000 millones al finalizar 1993 y el indice de la
tasa de cambio real comenzé a deteriorarse (véase Gréfico 2.42 y Cuadro 2.10).

GRAFICO 2.42
RESERVAS INTERNACIONALES E IMPORTACIONES TOTALES
1991-1994
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Fuente: elaboracién de los autores.
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En enero de 1994 la Junta del Banco de la Republica modificé el esquema
cambiario y adopté un sistema de bandas cambiarias con el propésito de

aumentar los grados de libertad de la politica monetaria [...]. Para cumplir el
mandato constitucional de controlar la inflacién, el Banco de la Republica
tenfa que abandonar el compromiso de comprar todas las divisas que se le
ofrecfan en cualquier momento. (Urrutiay Llano, 2012, p.6)

Ante la imposibilidad de liberar la tasa de cambio,

[dada] la tradicién gradualista de la politica econdmica colombiana, se
resolvié adoptar un sistema que daba mayor independencia a la politica
monetaria con respecto a los flujos de capital: el sistema de bandas cambia-
rias originalmente recomendado por Paul Krugman y ya adoptado en Chile.
(Urrutiay Llano, 2012, p. 6)

El paso del sistema de certificados de cambio al de bandas cambiarias suscitd
las criticas de los exportadores; el centro de la banda se fijé en el descuento del
12,5 % establecido para los certificados, por lo cual tuvo lugar una baja de la tasa
de cambio nominal. Sin embargo, como lo senalé Echavarria (2019), la banda
incorporaba cuatro pardmetros relevantes: el primero, el centro y sus movi-
mientos por la Junta del Banco de la Republica; el segundo, la amplitud de la
banda, la distancia entre el piso y techo; el tercero, la pendiente, que enviaba
una seial a los agentes, la forma en la cual el Banco apreciaba los fundamentales
del sector externo; y el cuarto, la politica de intervencién del Banco dentro de la
banda, pues claramente el Banco estaria obligado a comprar en el momento en
que la tasa se pegara al piso y a vender cuando lo hiciera al techo, pero no tendria
que hacerlo si la tasa se movia dentro de la banda. Esta, entonces, liberd parcial-
mente la tasa de cambio y, por primera vez en décadas el Banco dej6 de fijarla y
de intervenir para mantener un precio fijo.

Entre enero de 1994, cuando la banda se cred, y septiembre de 1999, cuando
se elimind, la Junta del Banco de la Republica introdujo modificaciones en la
banda (Gréfico 2.43). La desplazd hacia abajo en diciembre de 1994 y generd una
revaluacién del 7 %; hacia arriba en septiembre de 1998 con una devaluacién de
9%; y nuevamente la desplazé para devaluar 9% en junio de 1999. Del mismo
modo, modificé en cinco oportunidades la pendiente y la amplitud (Gamba-Tiu-

sabd y Gémez-Gonzilez, 2017, p. 430).
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GRAFICO 2.43
TASA DE CAMBIO NOMINAL Y BANDA CAMBIARIA
1991-1999
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Fuente: Banco de la Republica (2020).

La banda fue objeto de un fuerte debate por la relacién entre su forma de
operacién y la politica monetaria. Por ejemplo, cuando la tasa de cambio se
pegaba al techo, como ocurrié especialmente en el segundo semestre de 1997 y el
primero de 1998, el Banco se veia forzado a vender reservas, lo cual tenia efectos
sobre la tasa de interés, por lo cual lleg6 a acusarsele de causar la reduccion en
el ritmo de crecimiento econdmico en 1998 vy la fuerte contraccién de la acti-
vidad productiva de 19997°. Sin embargo, la banda contribuyé tanto a evitar una
revaluacién pronunciada en 1996, cuando la privatizacién de empresas estatales
gener6 una masiva entrada de délares, como a evitar una devaluacién masiva
durante la crisis politica en el gobierno de Ernesto Samper.

7" En algunos dfas de 1998, las tasas de interés alcanzaron niveles del 50 %. Se configuré lo que en los libros de

texto de economia se conoce como la #rilogia imposible: la tasa de cambio se pega al techo de la banda porque
la existencia de la banda implica mantenerla en un nivel dado y la tasa de interés sube para detener la salida de
capitalcs. La politica monetaria picrdc su margen de accidn, no se pucdc actuar de manera contraciclica y la
economia cac en recesion. En Colombia, el impacto fue mayor, porque en 1994 el Banco de la Repuiblica habia
decidido ligar la correccién monetaria del sistema de valor constante UPAC, ala tasa de interés DTF del sistema
bancario.
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Araizdelacrisis asidticaen 1997 y dela de Rusia en 1998, con el respectivo cierre
del crédito externo en momentos en los cuales se registraba un enorme déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos (5,4 % del PIB en 1997 y 4,9 % en 1998), se
modificaron los fundamentales, entre estos, la que se consideraba tasa de cambio de
equilibrio. Entre mayo y junio de 1999, la defensa del techo de la banda le implic6
al Banco la pérdida de USD 359 millones de las reservas internacionales y a finales
de junio volvié a devaluar la banda en 9%"". Esos movimientos condujeron, por
tanto, a una devaluacién gradual entre 1998 y 1999, por lo cual, al eliminarse la
banda el 25 de septiembre de 1999 y adoptarse el esquema de flotacién cambiaria,
la devaluacién fue menor a la que preveian la mayoria de los agentes, incluyendo
algunos miembros de la Junta Directiva del Banco™.

Ahora bien, ;qué habia ocurrido con posterioridad a 19962 El ritmo de creci-
miento de la economia, superior al 5% entre 1993 y 1995, se redujo en los tres
afos siguientes y llegd a ser negativo en 1999, cuando el PIB se contrajo 5,2 %, una
cifra que no se habfa registrado en Colombia a lo largo del siglo XX, a pesar de
que el pais habia enfrentado crisis tanto en los afios treinta como en los ochenta.
El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos habia venido amplidndose
desde 1993, dependiendo de los flujos de capital para su financiacién, incluyendo
la colocacién de bonos de la Reptiblica en los mercados externos en anos en los
cuales hubo amplia disponibilidad de crédito. Simultdneamente, el déficit fiscal
fue en ascenso. Es decir, la economia habia entrado en un proceso de desajuste,
con una fuerte dependencia de los recursos externos para financiar los déficits
(Cuadro 2.10).

De hecho, entre 1992y 1998,

el pais se endeudd en el exterior a un ritmo solo comparable con el episodio
de los anos veinte. No solo creci6 la deuda publica, debido en buena parte
al creciente déficit fiscal generado por los derechos econdmicos de la Cons-
titucion de 1991, sino que el sector privado también aument6 su deuda en
divisas. En los afios noventa el mercado de capitales internacional multiplicé
la financiacidn a los pafses emergentes y la apertura comercial en Colombia

71 Entre 1998 y 1999 el Banco de la Republica vendié USD 1.700 millones (Urrutia y Llano, 2012, p. 6).

72 En uno de los episodios del libro Cien episodios de la historia econémica de Colombia, Roberto Junguito-Bonnet,

quien era miembro en ese momento de la Junta Directiva del Banco, relata las razones que llevaron a la eliminacién
de la banda cambiaria, a pesar del apoyo que recibfa de los miembros de la Junta del Banco de la chﬁblica; las
conversaciones con ¢l Gobierno colombiano y con el Departamento del Tesoro al respecto, y las negociaciones
encaminadas a un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional ante la preocupacién de que la eliminacién de la
banda prolongara el ataque contra el peso colombiano (Junguito-Bonnet, 2018a, pp. 505-510).
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GRAFICO 2.44
CRECIMIENTO DEL PIB Y CUENTA CORRIENTE (PORCENTAJE)
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Fuente: elaboraciénde los autores.

GRAFICO 2.45
BALANCE PRESUPUESTAL Y TOTAL DEL GNC
1995-1999
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Fuente: elaboracién de los autores.
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generd un fuerte estimulo a las empresas para aumentar la inversién en
maquinaria y equipo para lograr una competitividad que las hiciera capaces
de subsistir en una economia mas abierta. Buena parte de las importaciones
de maquinaria y equipo se hizo con crédito externo comercial. Este endeu-
damiento hacfa peligrosa cualquier decisién que generara una devaluacién
abrupta, pues esto podria llevar a la quicbra de muchas de las empresas
endeudadas en moneda extranjera. (Urrutia y Llano, 2012, pp. 19-21)

La contraccién de la economia en 1999, el cierre de los mercados interna-
cionales de capitales y la falta de credibilidad entre los agentes econdmicos en
Colombia, con respecto a la sostenibilidad de la politica econdmica, sefalaron, a
mediados de 1999, la necesidad de negociar un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y un crédito szand by cuantioso, para lo cual el ministro de
Hacienda, Juan Camilo Restrepo; el gerente del Banco de la Republica, Miguel
Urrutia, y los miembros de la Junta recibieron la autorizacién del presidente
Andrés Pastrana (Grafico 2.44). En la presentacién de la solicitud al Fondo se
planteaban como objetivos del programa macroecondmico recuperar el ritmo de
crecimiento, continuar con el proceso de reduccién anual de la inflacién, reducir
el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y un gran esfuerzo por
rebajar el déficit fiscal y el déficit del sector publico no financiero (Grafico 2.45).
Con respecto a la tasa de cambio, la aprobacién del programa se supedité a la
eliminacion del sistema de bandas cambiarias. La mayoria de la Junta del Banco
de la Republica estaba de acuerdo con la eliminacién, pero consideraba mejor
hacerlo una vez el programa hubiera sido aprobado.

Ante la necesidad de hacerlo como condicién previa a la finalizacién de la
negociacién con el Fondo, la Junta decidié proceder el 25 de septiembre de 1999,
regresando la mayorfa de sus miembros de Washington —en donde se encon-
traban en las reuniones anuales del FMI y del Banco Mundial- a Bogot4 para,
en una reunién formal de la Junta, adoptar la decisién™. En los siguientes meses
terminaron las conversaciones y se llegd a un pleno entendimiento entre las
partes, lo cual permiti6 al Directorio del Fondo aprobar un Acuerdo de Facilidad
Extendida, por tres afios, con recursos de crédito hasta por USD 2.700 millones,

el 20 de diciembre de 1999 (Junguito-Bonnet, 2018a, pp. 513-514).

7> Miguel Urrutia comenta en su libro con Jorge Llano (2011) que, al volar a Bogot4, “en el avién se hizo una

polla sobre el tamafio de la devaluacién que ocurrirfa una vez se soltara la banda y la gané el gerente del Banco
prediciendo muy poca variacién en la tasa de cambio” (p. 16).
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Visto en retrospectiva, el sistema de la banda cambiaria representé una transi-
cién hacia la flotacion del tipo de cambio. Sirvié ademds en el esfuerzo de reducir
los ritmos de inflacién, muy elevados a principios de la década de los noventa y
que, al desatarse la crisis de fin de siglo, se ubicaria entre 16 % y 17 %. Y, como
concluyen Miguel Urrutia y Jorge Llano (2011),

la historia de la politica cambiaria desde 1991 refleja un intento permanente
de lograr mayor autonomfa monetaria, pero tomando consideracién en lo
posible, sin abandonar la meta de inflacidn, los efectos de la tasa de cambio
sobre el desarrollo real de la economia. (p. 24)

2.13 LA FLEXIBILIDAD CAMBIARIA, 2000-2020

Al iniciarse el nuevo siglo, la economia colombiana se recuperé lentamente
después de su dramdtica contracciéon en 1999. El PIB crecié 2,57 % en 2001 y
1,68 % en 2002, a pesar de las medidas adoptadas, lo cual generé preocupaciéon
en el Gobierno y en el Banco de la Republica por la dificultad que mostraba la
economia para reactivarse.

Con la eliminacién de la banda cambiaria al finalizar septiembre de 1999,
se crearon las condiciones para que la politica monetaria se enmarcara en un
esquema de meta de inflacidn con flexibilidad cambiaria. Se trataba de alcanzar
“la meta fijada por las autoridades para cada ano y lograr, en el largo plazo,
una tasa de inflacién que oscilara alrededor de 3 %. Todo ello propugnando el
mdximo crecimiento sostenible del producto y del empleo” (Urrutia y Llano,
2012, p. 170).

Gracias a la adopcién de la estrategia de meta de inflacién, o inflacidn
objetivo, ¢l pais gand, por fin, la posibilidad de aplicar efectivamente poli-
ticas macroecondmicas contraciclicas. La tasa de cambio flexible contribuirfa a
suavizar los efectos de los choques externos sobre la trayectoria del producto y el
Banco de la Republica tendria el control sobre la tasa de interés interna. La tasa
de cambio seria la variable de ajuste. El Banco podria intervenir en el mercado
cambiario, siempre y cuando tal intervencién fuera consistente con la politica
monetaria y no amenazara el cumplimiento de la meta de inflacién. De hecho,

los principios bdsicos para el disefio de los mecanismos de intervencion
fueron su transparencia, la definicién clara de los objetivos y que, ademis,
las intervenciones fueran anunciadas previamente. Las subastas de opciones
se definieron en tres modalidades: i) para desacumular reservas internacio-
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nales; ii) para acumular reservas internacionales; iii) para el control de la

volatilidad. (Lépez, Vargas y Rodriguez, 2017, p. 483)"

La economia recuperé un ritmo de crecimiento cercano al 4 % anual a partir
de 2003. La politica monetaria desempefié un papel importante en ese proceso:
la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica disminuyé en ocho
oportunidades en 2001 y en cinco ocasiones en 2002, con lo cual cay6 a un nivel
histéricamente bajo. Por su parte, la situacion fiscal también comenzé a mejorar
como consecuencia de las reformas adoptadas, en particular la de las transfe-
rencias a los gobiernos locales en 2000 y el impuesto al patrimonio, que se esta-
blecié al posesionarse el presidente Alvaro Uribe en 2002 y decretarse el estado
de conmoci6n interior, con el fin de obtener recursos para enfrentar la delicada
situacién de inseguridad publica. Desde 2003, la tendencia del déficit fiscal fue
hacia el equilibrio, que finalmente se obtendria en 2008, con una importante
reduccién del indicador de la deuda externa sobre el producto, que se ubicé por
debajo de 40 % en 2006 (Lépez, Vargas y Rodriguez, 2017, pp. 483-492)7.

Entre 2003 y 2007, la economia mundial experimentd un ciclo de expansiéon
originado por varios factores, entre estos el rapido crecimiento de India y China
que dio lugar a la elevacién de los precios de los productos bésicos™ (Grafico 2.46).
El precio internacional del petréleo subié de USD 28,90 por barril en 2003 a
USD 71,12 en 2007 y USD 96,99 en 2008. Los términos de intercambio mejo-
raron para Colombia puesto que, simultdneamente, los precios internacionales
de los productos manufacturados disminuyeron, al desplazarse su produccion a
paises con menores costos de produccién. Para Colombia fue importante, igual-
mente, la expansién de la economia venezolana, impulsada por los precios del
petréleo, lo que hizo posible incrementar las exportaciones industriales y agroin-
dustriales a ese pais. Por tltimo, el choque de confianza positivo generado por
las acciones del Gobierno contra la guerrilla dio lugar a flujos importantes de

Lépez, Vargas y Rodriguez (2017) se ratifican en que, “en teorfa, la estrategia de inflacién objetivo (I0) debe eli-
minar una fuente de choques a la tasa de cambio; en particular, anula la asociada a las expectativas de inflacion,
un factor importante en la volatilidad del precio de un activo como la tasa de cambio. El mecanismo responde
a la necesidad de anclar las expectativas de inflacién a fin de que sean coherentes con la meta de inflacién y se
alcance un funcionamiento adecuado de la estrategia de IO” (p. 483).

> El déficit fiscal de 5,1 % del PIB en 2002 se redujo gradualmente hasta bajar a 2,3 % del PIB en 2008.

¢ Después de que China fue admitida como miembro de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), su eco-

nomia comenzo a crecer a tasas muy elevadas y a participar intensamente en el comercio internacional.
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capitales externos hacia el pais, “en buena proporcién asociados a la inversion
extranjera directa, destinada a la financiacién de sectores exportadores como el

carbén y el petréleo” (p. 493)7.

GRAFICO 2.46
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El auge externo condujo a una importante acumulacién de reservas inter-
nacionales en el Banco de la Republica; su nivel se multiplicé por tres en el
curso de la primera década del siglo, al pasar de USD 9.006 millones en 2000 a
USD 28.464 millones en 2010, y se doblé de nuevo en la segunda década, alcan-
zando USD 59.039 millones en 2020. EI pais experimenté una nueva bonanza
externa, con un incremento notable de la inversién privada y publica que, de
representar el 16,2 % del PIB en 2001, subié a 22,6 % en 2007-2008, y con ritmos
de crecimiento econdémico que, entre 2004 y 2008, fueron en promedio de

Debe recordarse que en 2003 se realizé la reforma de la estructura estatal en el 4rea de los hidrocarburos que
creé la Agencia Nacional de Hidrocarburos, encargéndola del manejo de la politica petroleray dejando a Ecope-
trol como una compaiifa de petréleos que competirfa en pie de igualdad con las compaiifas privadas nacionales
y extranjeras. Esta reforma tuvo el efecto de estimular la inversién en el sector de los hidrocarburos.
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5,44 % anual (véase Caballero-Argéez y Machado-Rodriguez, 2020, pp. 18-19).
A su turno, la inflacién cedié: de 8,75 % en el afno 2000, bajé a 3,17 % en 2010,
y se estabilizé alrededor de la meta de la Junta del Banco de la Republica hasta
2015. La cuenta corriente de la balanza de pagos, tradicionalmente deficitaria,
se redujo hasta 1,5 % del PIB en 2005 y se ubicé alrededor de 3,0 % hasta 2013.
La consecuencia del cambio en las circunstancias externas, de la mayor
confianza en el futuro del pais y de los flujos de capital del extranjero fue la apre-
ciacién real del peso (Grafico 2.47). Para muchos analistas, ¢ incluso para miem-
bros de la Junta Directiva del Banco de la Republica, ¢l pais sufri6 el fenémeno
de la enfermedad holandesa. El indice de la tasa de cambio real, que habia alcan-
zado un pico en 2003 descendié hasta el final de la primera década del siglo’.
En esos primeros diez anos del siglo, el Banco intervino en el mercado
cambiario en varias oportunidades. Entre los anos 2000 y 2004, lo hizo para
acumular reservas y mitigar la volatilidad, al ofrecer opciones de desacumu-
lacién y de volatilidad™. En septiembre de 2004, la Junta “anuncié su decision
de intervenir de forma discrecional en el mercado cambiario por un monto y un
tiempo limitado y, luego, antes de terminar el afio, anuncié que la intervencién
continuarfa por un montoy un tiempo indefinidos” (Lépez, Vargas y Rodriguez,
2017, pp. 495-496). Las intervenciones fueron cuantiosas en 2005 y menores
en 2006, pero se reactivaron en 2007 cuando resurgicron las presiones hacia
la revaluacién del peso. Sin embargo, a mediados de 2007 la Junta Directiva
del Banco, en el Informe al Congreso, report6 que las intervenciones no habian
sido efectivas (Grafico 2.47). Por ello, decidié cambiar la estrategia de las inter-
venciones discrecionales y continué haciéndolo tinicamente por medio de las
opciones, primero, y, posteriormente, en junio de 2008, realizé una compra de
USD 20 millones diarios, a través de subastas de compra directa, que se llevarfan

a cabo por el resto del afio (pp. 498-499).

78 De hecho, debido a la tendencia a la revaluacién del peso, el presidente Uribe consideraba que, después del

terrorismo, la mayor amenaza para el sector agricola era la revaluacion, y el 20 de diciembre de 2004 convocé
un Conscjo de Ministros para estudiar medidas de emergencia que facultaran al Ejecutivo para modificar el
régimen cambiario vigente y, de esta manera, lograr una tasa de cambio de COP 2.900 por délar, més alta de la
vigente en ese momento. La Junta del Banco de la Republica traté de frenar la revaluacién mediante diferentes
intervenciones en el mercado sin éxito, que resultaron en un buen negocio para la banca comercial.

7 En el primer semestre de 2003, por ¢jemplo, se aceleré el ritmo de la devaluacién a raiz de la eleccién del pre-

sidente Lula, en Brasil, y la tasa de cambio rozé COP 3.000 por délar, lo cual obligé al Banco a intervenir me-
diante el ofrecimiento de opciones de venta. Esta intervencion fue exitosa; la tasa de cambio nominal regresé a

los niveles de 2001 en septiembre de 2003.
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GRAFICO 2.47
TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
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El colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos en el segundo
semestre de 2008 desatd una crisis financiera internacional de grandes propor-
ciones: se derrumbd parte de la arquitectura financiera mundial, se bloqued
el crédito y aumenté draméticamente la incertidumbre con respecto al futuro
de la economia en los paises industrializados. La economia mundial perdié su
dinamismo, el precio de los productos basicos cayd, el comercio internacional
se contrajo, los flujos de inversion se frenaron y el desempleo aumentd. A nivel
global, esta crisis se conoce como la Gran Recesion.

En Colombia, el crecimiento econémico bajé a 3,5% en 2008 y a 1,65 % en
2009 (Gréfico 2.48). Pero el pafs fue menos afectado por la crisis internacional
que otras economias industrializadas y emergentes. Los principales efectos
negativos provinieron del deterioro de los precios de los productos basicos, de
la caida de la demanda de exportaciones, y de la reduccién del envio de remesas
por parte de los colombianos en el exterior. Asimismo, se encarecié el endeu-
damiento externo. Sin embargo, gracias al suministro de liquidez en los paises
desarrollados, a la reanudacién del ciclo de precios altos de los productos bésicos,
y a que el Gobierno y el Banco de la Reptblica tuvieron espacio para aplicar
medidas contraciclicas, la economia retomé su expansién en 2010, cuando el
crecimiento borded el 4%, y se aceleré de nuevo en 2011 alcanzando 6,6 %.
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GRAFICO 2.48
CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA CUENTA CORRIENTE
2000-2022
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Fuente: Banco de la Republica.

Durante estos afios, la flotacién del tipo de cambio reforzé la inflacidn obje-
tivo como estrategia de politica monetaria, porque otorg libertad al Banco de
la Republica para el manejo de la tasa de interés. De hecho, la tasa, que se habia
elevado en los dos afos anteriores para hacer frente a un recalentamiento de la
economia, se redujo de 9,9 % en noviembre de 2008 a 3,0 % a finales de 2010. En
la antesala de la crisis financiera internacional y al tiempo con el alza de la tasa
de interés de intervencion del Banco de la Republica, la Junta habia reaccionado
preocupada por el efecto de las presiones inflacionarias de 2006 sobre las expec-
tativas de inflacién. El aumento de la tasa de interés fue complementado con
mayores requerimientos de encaje y con el restablecimiento del encaje al endeu-
damiento externo, junto con controles al ingreso de capitales de portafolio®.

8 Se utilizaron, entonces, un depésito obligatorio no remunerado en moneda legal durante seis meses por el 40 %

de los desembolsos de deuda diferentes a la prefinanciacién de exportaciones; un depésito obligatorio no remu-
nerado por doce meses de 11 % en el caso de prefinanciacién de exportaciones; un limite de apalancamiento del
500 % del patrimonio técnico de los intermediarios financieros para operaciones en el mercado de derivados; un
depésito en moneda legal del 40 % sobre las nuevas inversiones extranjeras de capital de portafolio; y, por ulti-
mo, se exigié que la permanencia minima de capital de inversién extranjera directa fuera de dos afos.
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Hubo también intervencién del Banco en el mercado cambiario para moderar
la volatilidad de la tasa de cambio, lo cual contribuyé al gran aumento de las
reservas internacionales.

En2008 la Junta Directiva del Banco de la Republica consideré que los controles
alas entradas de capital del exterior eran necesarios para permitir un mejor funcio-
namiento de la flotacion de la tasa de cambio y frenar el apalancamiento excesivo
y la exposicion al riesgo de liquidez externa por parte del sector privado. Por la
misma razén, se aplicaron normas macroprudenciales por periodos indefinidos
y se buscé restringir los descalces de monedas de los intermediarios financieros.
Es oportuno recordar que, desde los anos 1930, Colombia mantuvo regulaciones
cambiarias para limitar la posicidn propia en moneda extranjera de los interme-
diarios financieros. En 2008 la norma de posicién propia oscilé entre el 20 % y el
—5% del patrimonio neto y sobre los créditos recibidos por los intermediarios en
moneda extranjera, y se exigi6é que estos se financiaran en la misma moneda, con
plazos menores o iguales a los del préstamo que se recibia.

Asi las cosas, como respuesta al choque externo, la Junta Directiva del Banco
dela Republica cambié la postura de politica monetaria a finales de 2008 e inicié
una fase de reduccion de la tasa de interés de intervencion, que fue més acele-
rada en el primer semestre de 2009, “periodo en que el PIB registraba caidas
anuales y la inflacién disminufa de manera consecutiva y mas de lo esperado”.
En el segundo semestre de 2008 “también se tomaron otras medidas: algunos
controles fueron desactivados, el encaje ordinario promedio se redujo un punto
porcentual, la meta de inflacién fue definida 1% por encima de la del afio ante-
rior” (L(')pez, Vargas y Rodriguez, 2017, p. 503).

La politica fiscal también contribuy6 a amortiguar el impacto del choque
externo sobre la economia. A pesar de la caida de los ingresos tributarios por la
reduccién del crecimiento y del precio del petroleo, habia espacio para adelantar
una politica fiscal contraciclica: el déficit fiscal cerré 2008 en un nivel bajo y
el endeudamiento publico también habia disminuido. El Gobierno decidié
entonces mantener el gasto ¢ incrementarlo como proporcién del presupuesto
nacional, de tal manera que en 2009 tanto el presupuesto total como el desti-
nado a la inversién representaron la mayor proporcion del PIB de las primeras
dos décadas del siglo XXI. La combinaci6n virtuosa de la politica monetaria y
de la fiscal fue fundamental para mitigar los efectos de la crisis externa. Como
ya se menciond, la economia colombiana crecié 1,65 % al tiempo que las grandes
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economias de la region lo hicieron a tasas negativas; soportd, adicionalmente, el
impacto particular del colapso de la economia venezolana.

A pesar de que en 2009 el financiamiento externo continuaba disponible —si
bien se habia encarecido—, las autoridades econdmicas consideraron prudente
y necesario contar con recursos externos adicionales y solicitaron el acceso a la
linea de crédito flexible del Fondo Monetario Internacional (FMI), solicitud
aprobada rdpidamente. Para el Fondo, la respuesta de Colombia ante la crisis
internacional habfa sido adecuada y la linea “era un reconocimiento para los
paises con buenas politicas y fundamentos econdmicos” (Junguito-Bonnet,
2017b, p. 616). El monto aprobado fue de USD 10.500 millones, con plazo reno-
vable de un ano.

La recuperacion de la economia colombiana fue muy rdpida después del bajo-
nazo de 2009. El precio internacional del petréleo subié en 2010 y en los tres
afios siguientes, 2011, 2012 y 2013, se mantuvo oscilando entre USD 104 y
USD 105 por barril. En consecuencia, en estos tres afos el crecimiento del PIB
promedi6 5,17 % anual con una inflacién que, en promedio, fue de 2,7 % anual.
Sin embargo, ¢l peso se aprecio, por lo cual, a partir de marzo de 2010 el Banco
dela Republica reanudé la compra de reservas internacionales mediante subastas
diarias por USD 20 millones, programa que fue extendiendo, con modifica-
ciones e interrupciones, hasta diciembre de 2014, “teniendo en cuenta los niveles
alcanzados en varios indicadores de cobertura de riesgo de liquidez externa, ast
como los cambios en las condiciones del mercado cambiario” (Lépcz, Vargas y
Rodriguez, 2017, p. 509).

Con todo y la elevacién de los precios del petréleo a partir de 2011, el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos se amplié desde 2010 y alcanzé
5,2 % del PIB en 2014 (graficos 2.48 y 2.49). En 2015, cuando el precio interna-
cional del petréleo se desplom, cayendo de USD 96 el afio anterior a USD 50,7
por barril, el déficit externo cerré en 6,4 % del PIB. Era evidente que la trayec-
toria del crecimiento de los ultimos anos se habia basado principalmente en el
incremento de la demanda interna, parte de la cual se tradujo en el aumento de
bienes y servicios importados, por lo cual

la economia colombiana ha debido acudir al ahorro externo para su financia-
cién, obtenido principalmente bajo la forma de inversién extranjera directa,
lo cual ha incrementado los egresos asociados con los costos de utilizacién
de estos recursos externos, lo cual crea una fuente adicional de presién sobre

el déficit corriente. (Avella, 2016, p. 83)

| 171



Ensayos de historia econdémica. Cien afios del Banco de la Republica

GRAFICO 2.49
PRECIO DEL CAFE Y DEL PETROLEO
2000-2022
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El ajuste a las nuevas circunstancias del sector externo dio lugar a una deva-
luacién del peso de 70 % entre septiembre de 2014 y marzo de 2016*'. En este
tltimo ano se profundizé el ajuste macroeconémico, con un control severo del
gasto publico y el aumento de impuestos de finales del afio, todo lo cual contri-
buyd a reducir el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que bajé a
4,5% del PIB (Grafico 2.48). A todas estas, la inflacién aumenté en 2015 y 2016,
cuando se acercd al 9 % anual, por lo cual la Junta del Banco de la Republica se
vio obligada a elevar la tasa de interés, que habia mantenido inalterada desde
septiembre de 2014, para reducirla en 350 puntos bésicos entre octubre de 2016
y abril de 2018 y mantenerla posteriormente sin modificacién por dieciocho
meses en un nivel levemente expansivo. El crecimiento del PIB cay6 a 2,0 % en
2016 y a 1,35 % en 2017, para iniciar una trayectoria de recuperacién en el afio
siguiente.

81 Ante la volatilidad cambiaria que se experiment6 entre los tltimos meses de 2014 y 2016, el Banco de la Re-

publica realizé algunas intervenciones en el mercado mediante subastas de opciones para desacumular reservas
internaciones y moderar el impacto de la devaluacién del peso sobre las expectativas de inflacién.
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Los informes del FMI sobre Colombia, a partir de 2010 y hasta 2015, reali-
zaron el seguimiento de la economia. En todos se mencionaba el apoyo al pais
mediante la renovacién de la linea de crédito flexible que se habia otorgado en
2009. En general se destaca la “fortaleza de la institucionalidad colombiana y el
adecuado manejo macro durante la crisis”, pero se manifiesta, también, la preo-
cupacién por la apreciacién de la tasa de cambio, debido a los flujos de capital
hacia el pais, y se comentan las intervenciones del Banco de la Republica en el
mercado cambiario (Junguito-Bonnet, 2017b, p. 620).

En el informe de consulta de 2015 se expresa la inquietud

por el significativo choque ocurrido a rafz del desplome de los precios
internacionales del petréleo desde mediados de 2014, el creciente déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos y, en general, al efecto adverso
de la caida de los precios del petrdleo en el crecimiento de la economfa.

(Junguito-Bonnet, 2017b, p. 622)

En general, sin embargo, el Fondo considerd que la tasa de cambio flexible,
el esquema de inflacién objetivo, la aplicacién de la regla fiscal, un nivel confor-
table de reservas internacionales, el bajo nivel de la deuda externa y de la deuda
publica, y lalinea de crédito flexible proveian la proteccién necesaria para garan-
tizar la buena marcha de la economia (p. 623).

El precio del petréleo bajé atin mas en 2016; promedié USD 42,81 por barril
en el afo, la cotizacién mas baja desde 2006, antes de iniciar una nueva senda de
recuperacion a partir de 2017. Las reservas internacionales, que habian aumen-
tado en USD 23.287 millones entre 2008 y 2104 elevindose a USD 47.238
millones en el Gltimo afio, descendieron en 2015 y solo superaron ligeramente el
nivel de 2014 en 2017 al disminuir el déficit en la cuenta corriente. El indice de
la tasa de cambio real se mantuvo en un nivel alto con posterioridad a la deva-
luacién de 2014-2015, la tasa nominal de cambio oscilé alrededor de COP 3.000
por ddlar entre 2016y 2018, y subié a COP 3.282 por délar en 2019.

La caida de los ingresos fiscales de 2016 fue la mas pronunciada de los treinta
y cinco afos anteriores; los ingresos del Gobierno Nacional central provenientes
del petréleo bajaron hasta el 0,1% del PIB, de tal manera que, a pesar de una
reduccién en los gastos de funcionamiento e inversién cercana al 1% del PIB,
el déficit fiscal se amplié a 4% del PIB. La financiacién del déficit recayé sobre
el endeudamiento externo e interno para sustituir los ingresos provenientes del
sector petrolero, por lo cual la relacién deuda/PIB se elevé en los tltimos anos de
la década, cerrando en 2019 ligeramente por encima de 50 %, una cifra muy alta
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en Colombia®’. A finales de 2016 se aprobd una reforma tributaria que incre-
ment el gravamen del IVA de 16% a 19 %, lo cual impacté el crecimiento de
la actividad productiva en 2017. En el segundo semestre de 2018, el Congreso
aprob¢ otra reforma tributaria que fue declarada inexequible por la Corte Cons-
titucional, lo que obligé nuevamente al Gobierno a presentar una reforma tribu-
taria al Congreso en 2019, que fue aprobada sin ningn vicio legal.

El ritmo de crecimiento de la economia se aceler6 en 2018 y 2019 después de
la reduccién de 2017. El déficit en la cuenta corriente volvid a abrirse en estos dos
afos hasta 4,6 % del PIB, debido al desequilibrio en la balanza comercial, carac-
terizado por el mal comportamiento de las exportaciones y el incremento de las
importaciones. El déficit fiscal, por su parte, fue de 2,5% del PIB al terminar
2019. Estas cifras describen la situacién que enfrentaba la economia con anterio-
ridad a propagarse la pandemia del coronavirus en enero de 2020 (Cuadro 2.11).

En otro orden de ideas, el 25 de mayo de 2018 se modificd y compilé la regu-
lacién cambiaria con el fin de actualizar e introducir un mayor grado de flexibi-
lidad al régimen vigente. Con la Resolucién Externa nim. 1 de 2018 se amplié
el grupo de las consideradas monedas de reserva; se precisaron las formas de
intervencién del Banco de la Reptblica en el mercado cambiario incluyéndose
instrumentos nuevos como los swap, la constitucién de garantias y las formas de
entrega de la moneda. Se reglamentaron igualmente las sanciones por incumpli-
miento y en las operaciones de los intermediarios se sefialé cuando serfa nece-
sario o no el registro ante la autoridad cambiaria. Asimismo, se reglamenté la
posicién propia de los intermediarios y se establecid la obligacién que tienen de
cumplir con indicadores de riesgo cambiario y de reportarlos cada tres meses al
Banco de la Republica. La norma contiene también disposiciones y definiciones
sobre la inversién extranjera directa y establece, taxativamente, que la moneda
colombiana es obligatoria en las transacciones de la economia.

82

En 2003, después de la crisis de ‘fin de siglo; el endeudamiento publico como porcentaje del PIB era de 43,1 %
y en 2010, con posterioridad a la crisis financiera internacional, se ubicé en 37,4 %.
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Cuabro 2.11
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

2000-2023
(1) (2) (3) (4) (5) 6) (7) (8) (©) (10)
RESERvVAS PRECIODEL BALANCE IMPOR-
CRECI- CUENTA 4
TiPo DE INTERNA- ’ CAFE EN TOTAL TACIONES PRECIO
ITCR** MIENTO CORRIENTE INFLACION
” CAMBIO CIONALES NUEvVA YORK GNC TOTALES DEL
ANoO (1994 = PIB (PORCEN-  (PORCEN-
NOMINAL 100)  (PORCEN- (MILLONES e — ) CTS./LB (mMIL (MILLONES PETROLEO
(COP/USD) DE (USD cTs./ MILLONES DE (DOLARES)
TAJE) PIB) a
DOLARES) LB) DEPESOS) DOLARES)

2000 2086,84 138,65 2,57 9.006,1 0,85 8,75 102,29 -9.683,7 11.576,3 28,23
2001 2299,77 143,51 1,68 10.2451 -1,06 7,64 71,01  -10.850,2 12.839,0 24,35
2002 250796 143,96 2,50 10.844,1 -1,32 6,99 64,39  -12.434,6 12.633,3 24,93
2003 287750 162,26 3,92 109214 -0,96 6,49 65,46  -11.528,2 13.618,8 28,90
2004 2626,22 146,64 5,33 135399 -0,66 5,50 81,08 -13.713,2 16.312,5 37,73
2005 2320,77 128,40 4,71 14.956,6 -1,34 4,85 115,96  -13.509,3 20.950,9 53,39
2006 235798 130,67 6,70 154404 -1,85 4,48 116,81 -13.068,7 25.8274 64,29
2007 207835 115,84 6,90 209551 -2,98 5,70 125,62 -11.613,6 32.410,3 71,12
2008 1966,26 109,97 3,55 24.041,0 -2,68 7,68 144,57 -11.067,8 39.437,5 96,99
2009 2156,29 113,50 1,65 25.365,0 -1,90 2,00 176,59  -20.715,0 32.895,3 61,76
2010 1897,89 100,05 3,97 28.463,5 -3,00 3,17 224,59 -21.019,2 39.563,8 79,04
2011 1848,17 100,12 6,59 32.302,9 -2,90 3,73 284,31 -17.506,7 53.717,4 104,01
2012 1798,23 95,59 4,04 374741 -3,10 2,44 203,19 -15.441,2 59.067,2 105,01
2013 1868,90 98,85 4,87 43.639.3 -3,20 1,94 148,43 -16.645,4 58.988,3 104,08
2014 2000,68 103,68 4,39 47.328,1 -5,20 3,66 197,07  -18.356,5 63.475,2 96,24
2015 2746,47 126,87 3,05 46.740,4 -6,40 6,77 152,38  -24.268,6 55.387,1 50,75
2016 3053,42 130,99 2,09 46.682,8 -4,50 5,75 160,92 -34.925,5 45.007,7 42,81
2017 2951,15 124,37 1,35 47.637,2  -3,20 4,09 152,68 -33.636,0 46.481,2 52,81
2018 2956,55 121,36 2,56 48.401,5 -4,20 3,18 137,15 -30.315,8 50.685,4 68,35
2019 328239 129,40 3,19 53.174,2 -4,60 3,80 133,19 -26.048,5 52.807,2 61,41
2020 3691,28 141,33 -7,00 59.039,3  -3,50 1,61 158,25  -77.763,4 43.424,5 41,26
2021 3747,24 145,52 10,70 585878 -5,60 5,62 218,17  -83.149,0 61.101,4 69,07
2022 4.092,8 152,83 750 57.260,1 -6,30 13.12 - - 71.561,6 97,10
2023* 4.257,0 - 0,20 - -3,90 8,71 - - - -

(1) Fuente: Banco de la Republica. Corresponde a la tasa representativa del mercado

(2) Fuente: Banco de la Reptblica. Las ponderaciones totales corresponden a la participacién mévil de orden 12 de
cada pais en el comercio exterior colombiano (importaciones y exportaciones) con los 22 principales socios. Promedio
geométrico 2010=100. Indice de tasa de cambio real, utiliza las ponderaciones totales y el IPC como deflactor.

(3) Fuente: Cuentas Nacionales del DANE.

(4) Reservas internacionales brutas reportadas por el Banco de la Reptblica a diciembre de cada aiio.
(5) Fuente: Banco de la Reptiblica. CC como porcentaje del PIB.

(6) Fuente: Banco de la Republica. Inflacién del IPC a partir de lo reportado por el DANE.

(7) Fuente: Direccién de Investigaciones Econdmicas, Federacién Nacional de Cafeteros. Promedio anual civil.
(8) Fuente: Revista del Banco de la Repriblica.

(9) Fuente: DANE.

(10) Fuente: Banco Mundial, precio promedio anual.

* Proyecciones del Informe de Politica Monetaria del Banco de la Reptiblica (octubre, 2022). La inflacién de 2022
corresponde a la reportada por el DANE (2022) a noviembre de dicho afio.

** A partir de marzo de 2008 se ajusté la tasa de cambio nominal del Bolivar fuerte frente al délar americano,
considerando las restricciones al comercio bilateral.
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Sibien esta resolucién simplificd algunas de las reglas cambiarias, se mantienen
muchas de las regulaciones que vienen desde la reglamentacion de la Ley 9 de
1991 y que reflejan la tradicién colombiana en materia de controles de cambios.
Sobre todo, la limitacién de los actores autorizados para intervenir en el mercado
cambiario y que pueden en la actualidad realizar el conjunto de operaciones
cambiarias posibles, siempre y cuando se encuentren autorizados para ello®.

2.14 EL CHOQUE SANITARIO, 2020-2023

Al iniciarse el afo 2020, el mundo recibié un choque sanitario nunca experi-
mentado y que tendria consecuencias profundas en el comportamiento de las
economias nacionales y, por consiguiente, en su conduccién: la pandemia del
coronavirus. Este choque obligé a los paises a adoptar medidas drasticas en el
primer trimestre del afo, incluyendo cuarentenas, cierre de acropuertos, aisla-
mientos preventivos y suspensién de un gran nimero de actividades econdémicas
para evitar la propagacién del contagio y limitar las muertes.

En Colombia, como en el resto del mundo, las decisiones adoptadas generaron
simultdneamente impactos sobre la demanda y la oferta de bienes y servicios, lo
que incidi6 para que, en el mes de abril, con un 30 % de la actividad econémica
bloqueada, se registrara una abrupta contraccién del producto interno bruto
(PIB). La emergencia sanitaria se prolongé por mds tiempo del previsto inicial-
mente por las autoridades, y los prondsticos de crecimiento fueron empeorando
semana tras semana.

Como lo sefialan Tenjo, Vargas y Cardozo (2023), aparte del efecto sobre la
oferta y demanda de la economia, el choque del covid-19 tuvo impactos sobre
la inflacién, la oferta y demanda de crédito, aumento del ahorro de los hogares,
reduccién de la inversién y un golpe a los mercados financieros internos y
externos. Todo ello se sumé a las vulnerabilidades previas que tenia la economia
colombiana, que venia de ajustarse de un choque de términos de intercambio

% Unaspecto que no contemplan las regulaciones cambiarias es el de las operaciones con criptomonedas, fenéme-

no novedoso que se ha venido extendiendo en el mundo como instrumento financiero y de cambio. No se espera
que en el futuro inmediato las criptomoncdas sustituyan las monedas nacionales, pero muchos paises han pro-
cedido a regular su utilizacién y en algunos bancos centrales se experimenta con estas. Utilizar las criptomone-
das como unidad de cuenta, intercambio o vehiculo financiero podria ofrecer ventajas, pero, de generalizarse, se
requerirfan normativas distintas a las vigentes referidas a la moneda nacional y a la politica cambiaria.
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bastante fuerte desde la perspectiva histérica, como fue la caida del precio del
petréleo a partir de 2014.

A lo largo de todo 2020 hubo restricciones para la produccion, el comercio y
los servicios. El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
reveld, en 2022, que la contraccién de la economia en ese afo habia sido del 7 %,
mayor que la experimentada en 1999, que fue la peor del siglo XX. Dos afios de
crecimiento econ6émico fueron borrados de un tajo por la pandemia; el PIB de
2019 se recuper6 a finales de 2021.

A principios de marzo de 2020 se rompi6 el acuerdo vigente entre la Orga-
nizacién de Paises Productores de Petréleo (OPEP) y Rusia para controlar la
oferta de petréleo, lo que dio lugar al inmediato colapso de los precios interna-
cionales del crudo. Con el paso de los dias, al declararse las cuarentenas en todo
el mundo, la demanda de petréleo cayé en 30 % y se acentué dramaticamente la
reduccién de los precios hasta llegarse, el 20 de abril, a la inusitada situacién de
un precio negativo para los contratos de futuro con entrega en el mes de mayo.
La referencia Brent que en febrero se ubicaba en USD 60 por barril, en la tercera
semana de abril habia caido a USD 21. El precio promedio durante el afio fue de
USD 41,2 por barril (Gréfico 2.50). Al choque sanitario se sumé entonces un
choque externo, lo cual forzosamente traeria un cambio en la orientacién de la
politica econdémica en Colombia desde marzo de 2020.

La crisis del covid-19 tuvo impacto en los mercados financieros locales, dado
su alto relacionamiento con los internacionales. La tasa de cambio se devalué
aceleradamente en los primeros meses de la pandemia, pero luego bajé y cerré el
afio registrando una caida de 12,4 %, gracias al conjunto de medidas adoptadas
por laJunta del Banco de la Republica, que incorporaron las lecciones aprendidas
en veinte afios de tasa de cambio flotante. El déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos se redujo durante 2020 a 3,4% del PIB, en gran parte por la

caida de las importaciones, consecuencia, a su vez, de la contraccién econdmica.

I'177



Ensayos de historia econdémica. Cien afios del Banco de la Republica

GRAFICO 2.50
PRECIO PROMEDIO MENSUAL DEL PETROLEO
2010-2023
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Fuente: Banco Mundial (s. f.).

Entre marzo y septiembre de 2020 la Junta tomé un gran niimero de deci-
siones monetarias, cambiarias y crediticias para paliar los efectos de la pandemia.
En la fase inicial se concentrd en tres objetivos: proteger el sistema de pagos; esta-
bilizar el mercado cambiario y el de titulos publicos y privados; y asegurar el flujo
de crédito ala economia por parte de los intermediarios financieros. En marzo se
inicié una fase de disminuciones de la tasa de interés de intervencién: de 4,25 %,
nivel en el cual se habfa mantenido por mucho tiempo, la redujo a 3,75 %, en
junio habia descendido hasta 2,5% y para octubre habia llegado a 1,75 %, su
nivel mas bajo histérico. Adicionalmente, el Banco ampli6 la cartera de titulos
aceptables para el redescuento con la banca comercial para incluir, ademds de
titulos de Tesorerfa (TES), la deuda privada extendida por estos, mediante la
ejecucion de operaciones transitorias de liquidez con las diferentes entidades
por COP 11,4billones y compras definitivas de activos por COP 9,6 billones
(Caballero-Argéez y Machado-Rodriguez, 2020, p. 63). En total, entre febrero
y diciembre de 2020, el Banco emiti6 COP 31,1billones, que suministré al
mercado en diferentes condiciones de plazo.
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GRAFICO 2.51
RESERVAS INTERNACIONALES E IMPORTACIONES TOTALES
2000-2022
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Nota: el dato de las importaciones para 2022 corresponde al disponible hasta noviembre de dicho afio.
Fuente: Banco de la Republica.

Para evitar sobresaltos y dificultades para los bancos en sus transacciones y
en la operacion de las lineas de crédito con sus corresponsales, el Banco inter-
vino en el mercado cambiario mediante la utilizacién de non-delivery forwards,
o venta de délares a futuro con cumplimiento financiero. La utilizacién de
este instrumento no implica un desembolso efectivo de ddlares y se cancela
en pesos la diferencia entre la tasa de cambio del contrato y la observada a
los treinta dias, lo que sirve para ofrecer cobertura frente a una devaluacién
fuerte y evita que los agentes acudan al mercado de contado. Al Banco de la
Republica no le implicaba utilizacion de reservas internacionales, sino que,
en caso de diferencias negativas, se afectaba el estado de pérdidas y ganan-
cias. El mercado financiero en Colombia ya conocfa este instrumento, lo cual
facilitaba su aplicacién; ademds, la propia experiencia del pasado aconsejaba
su uso més que el de otros tradicionales, como las intervenciones directas o
mediante opciones que si conducian a la utilizacién de reservas. Igualmente,
se utilizaron swaps, es decir, canjes transitorios de délares por pesos, lo cual
permiti6 cuidar la liquidez en délares y prever que la ofrecida desde el exte-
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GRAFICO 2.52
DEUDA NETA DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
2000-2022

(porcentaje del PIB)
650 ~ 614

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2023). Los valores corresponden a la deuda neta del GNC
para el tercer trimestre de cada afio, con el fin de hacerlos comparables con los disponibles para 2022.

rior fuera insuficiente; esto finalmente no ocurrié y el Gobierno de Colombia
tuvo acceso a la financiacidn exigida por las necesidades del gasto publico. De
hecho, las reservas se incrementaron durante 2020 y en diciembre superaron
ligeramente los USD 59.000 millones (Gréfico 2.51).

El Gobierno Nacional adopt6 también una serie de medidas para enfrentar
los efectos sociales y econémicos generados por la pandemia. En marzo, el presi-
dente y sus ministros realizaron una primera declaratoria del estado de emer-
gencia econdmica, y expidieron 72 decretos con fuerza de ley en los primeros 309
dias de vigencia del estado de excepcion que fue, ademds, prorrogado por un mes
adicional. Y en mayo decreté una segunda emergencia en la cual se expidieron
otros 41 decretos en 30 dias.

Las medidas de las emergencias abarcaron un amplio frente de accién.
En general contemplaron beneficios tributarios especificos, con excepcidn,
por ejemplo, del pago de aranceles ¢ impuestos a la importacién de equipos e
insumos para la atencién hospitalaria de los pacientes. Otras crearon nuevos
programas sociales para atender la falta de ingresos de una parte de la pobla-
ci6n, que no tenia la capacidad de trabajar para atender sus necesidades bésicas
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diarias, el mds importante de los cuales fue el denominado ingreso solidario para
entregar transferencias no condicionadas a cerca de tres millones de hogares.
Y otras mds se centraron en disefiar programas de apoyo y lineas de crédito
especiales para mitigar los impactos de las cuarentenas en las micro, pequefias
y medianas empresas del pais, lo que incluy6 el fortalecimiento financiero del
Fondo Nacional de Garantias, y en ¢l apoyo a las empresas para mantener las
néminas mediante un subsidio en el pago de los salarios de sus empleados.

Para financiar el aumento del gasto que implicé la ejecucién de estos
programas, y que triplic6 entre un afio y otro la magnitud del déficit fiscal,
el Gobierno no solamente acudi6 a la banca multilateral y al mercado inter-
nacional de capitales, sino que creé el Fondo de Mitigacién de Emergencias
(Fome) para acceder a recursos del endeudamiento interno. En consecuencia,
la deuda publica, ya alta con anterioridad al choque sanitario, se elevé al nivel
mis alto en lo corrido del siglo, 60,5 % del PIB y el déficit fiscal cerré el afo
2020 en 7,8 % del PIB (Grafico 2.52).

En septiembre de 2020, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) aprobé un incremento en la linea de crédito flexible equivalente
a 384% de la cuota de Colombia, elevindola a USD 17.000 millones, acuerdo
vigente hasta abril de 2022. Como en el pasado mis reciente, el FMI consider6
sobresaliente el manejo macroecondmico del pais, lo cual despejé la incertidumbre
de una crisis cambiaria como consecuencia del impacto del choque sanitario.

La banca comercial privada, por su lado, concentré su actividad en el otor-
gamiento de alivios a los deudores de créditos de consumo e hipotecario, redu-
ciendo las tasas de interés y ampliando los periodos de gracia y los plazos de los
préstamos. Con la decision del Gobierno de cubrir hasta en 90 % las garantias
para los préstamos a las empresas medianas y pequefas, tuvo lugar un incre-
mento considerable de este tipo de créditos durante 2021.

Como era de esperar, el impacto negativo de la pandemia sobre la pobrezay la
desigualdad de los ingresos fue répido y contundente (Gréfico 2.53). La pérdida
de ingresos implicé que 3,5 millones de personas cayeran en pobreza, rompiendo
la tendencia de disminucién que se registraba desde 2012 y que la ubicaba en
34,7 % de la poblacién en 2018. E1 2020 concluyé con 21 millones de personas
en pobreza, el 42,5 % de la poblacién colombiana. En cuanto a la desigualdad,
el indice de Gini, que venia deteriordndose desde 2018, salt6 de 0,526 en 2019 a
0,544 en 2020. El impacto de la pandemia fue muy desigual entre los diferentes
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grupos sociales, siendo el méds pobre el més afectado, pues perdié la cuarta parte
de sus ingresos en 2020 (Caballero-Argiez y Machado-Rodriguez, 2023).

GRAFICO 2.53
POBREZA MONETARIA Y COEFICIENTE DE GINI
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Fuente: elaboracién propia a partir de DANE.

En el segundo semestre de 2020, la contraccién de la economia fue revirtién-
dose y en 2021 la actividad productiva experimentd un fuerte rebote que elevéd
su ritmo de crecimiento a 10,7 %, el més alto entre los paises de América Latina,
impulsado por la recuperacién del consumo tanto publico como privado. La
demanda de los hogares se expandi6, en gran parte como consecuencia del gasto
reprimido durante el afio anterior, ademds de la recuperacion de los ingresos por
el descenso de la tasa de desempleo, la cual, después de haberse elevado en mayo
de 2020 al 21 %, cayd en 2021 a 13,4 %.

Por otra parte, el subsidio del ingreso solidario a los hogares de menores
ingresos se mantuvo hasta diciembre de 2022; la dindmica del gasto publico se
reflejé en el déficit fiscal del 7 % del PIB con el cual cerr6 2021 y en el incremento
del endeudamiento puablico a 60,8 % del PIB. Una contrapartida del fuerte creci-
miento de la demanda en 2021 fue la ampliacién del déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos que se ampli6 a 7,4 % del PIB. La devaluacion del peso, sin
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embargo, fue de 1,5 % y el indice de la tasa de cambio real se elevé durante 2021.
En el mismo ano, el pais perdié su calificacién de grado de inversién debido a la
incertidumbre sobre la perspectiva fiscal que se generd por el retiro del proyecto
de reforma tributaria presentado por el Gobierno al Congreso, y que dio lugar a
las protestas sociales de mediados del afo.

En el mundo la recuperacién que siguié al ano de la pandemia fue acompa-
fiada de un fenémeno inflacionario por los aumentos del gasto, la expansién de
la demandayla disrupcién de las cadenas de suministro. El cierre del mercado en
China condujo a un represamiento de mercancias en los puertos y a la interrup-
ci6n en la oferta de partes esenciales para la produccién de bienes, de tal manera
que la demanda se reactivé a un ritmo mas acelerado que la oferta mundial.

En Colombia la inflacién subié a 5,6 % en 2021 impactada, ademds, por la
realizacién de un Paro Nacional durante el segundo trimestre de 2021, que
generd una disrupcién adicional en la oferta de alimentos y materias primas para
la produccidn, fendmeno que se extendid en el tiempo con efectos inflacionarios
también en 2022. A estas presiones sobre la inflacién se sumé en febrero de 2022
la invasién de Rusia a Ucrania, que desaté la guerra que se ha prolongado hasta
2023 y que restringié las exportaciones de granos y fertilizantes de Ucrania,
con un impacto sobre las importaciones colombianas de esos productos y el alza
de sus precios. Para hacer frente al brote inflacionario, la Junta del Banco de la
Republica inicié desde octubre de 2021 el proceso de ajuste al alza de la tasa
de intervencién que se aceler6 en 2022 y se mantiene en 2023 debido al alto
registro inflacionario de 2022, cuando el indice de precios al consumidor (IPC)
aumenté 13,2 % en los doce meses (Cuadro 2.11).

El dinamismo de la actividad productiva continué en 2022. Al cierre del ano
se registré un crecimiento del PIB de 7,5 %, también elevado en comparacion
con otros paises de la region. El déficit en la cuenta corriente se estima en 6 % del
PIB y una devaluacién de 13,7 % promedio durante el afo, explicada, en parte,
por la incertidumbre fiscal —que se corrigié con la aprobacién de una impor-
tante reforma tributaria por el Congreso a finales del afio—, en parte, por un
ano de eleccién presidencial tenso y una incertidumbre generada en el segundo
semestre por los anuncios del nuevo gobierno, referidos a la exploracién petro-
leray la posibilidad de imponer controles a la salida de capitales y, por otra parte,
por la valorizacién del délar frente a la mayoria de las monedas en razén de la
elevacién de la tasa de interés en EE. UU. para hacer frente a la inflacién. De
esta manera, la tasa de cambio cerré el afo 2022 cerca de COP 5.000 por ddlar.
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El déficit fiscal estimado para el cierre de 2022 era de 5,5 % del PIB y el proyec-
tado para 2023 de 3,8 %. En cuanto al crecimiento de la economia en 2023, hay
consenso en la tendencia a la desaceleracion, con diferencias sustanciales entre
las distintas proyecciones. El Banco de la Reptblica, por su parte, calculaba un
leve crecimiento de 0,2 % en el afo.

Vale resaltar que el régimen cambiario y la tasa de cambio flexible no han sido
objeto de ninguna clase de cuestionamiento en los tltimos afios. Los criticos que
en el pasado ponian en duda la bondad del arreglo institucional vigente desde
1999 parecen haber terminado por aceptarlo. Existe en la actualidad, ademis,
evidencia suficiente de que, solo en algunos casos muy especificos y coyunturales
—como el de la pandemia del coronavirus—, las intervenciones resultan efectivas
pero que, en su gran mayoria, generan efectos perversos, porque implican la
pérdida innecesaria de reservas internacionales y afectan los resultados finan-
cieros del Banco de la Republica.

Bien puede afirmarse que las instituciones colombianas para el manejo de la
economia mostraron su fortaleza en los tltimos tres afos al hacer frente a un
fenémeno tan complejo y novedoso como el choque sanitario, primero, y a la
recuperacion con posterioridad a su postracién en 2020, después. Tienen por
delante, eso si, el enorme reto de regresar a la senda de inflacién adoptada por
la autoridad monetaria al establecerse el esquema de Inflacién Objetivo que
tanto beneficio trajo para el crecimiento de la economia y el bienestar de los
colombianos.
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Anexos

ANEXx0 2.1

HI1STORICO DE LOS COMPROMISOS CREDITICIOS DE COLOMBIA
CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

CuaDRrRO A2.1.1

HISTORICO DE LOS COMPROMISOS CREDITICIOS DE COLOMBIA CON EL FMI
MILES DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

1957-2022

FECHA DE VENCIMIENTO MonTo MonNTo MonNTO

TIPO DE ACUERDO

ARREGLO FECHA 4/ ACORDADO RETIRADO PENDIENTE
Linea de crédito flexible 29 de abril de 2022 28 de abril de 2024 7.155.700 0 0
Linea de crédito flexible 01 de mayo de 2020 28 de abril de 2022 12.267.000 3.750.000 3.750.000
Linea de crédito flexible 25 de mayo de 2018 30 de abril de 2020 7.848.000 0 0
Linea de crédito flexible 13 dejunio de2016 24 de mayo de 2018 8.180.000 0 0
Linea de crédito flexible 17 de junio de 2015 12 dejuniode2016  3.870.000 0 0
Linea de crédito flexible 24 dejunio de2013 16 de junio de 2015 3.870.000 0 0
Linea de crédito flexible 06 de mayode 2011 05 de mayo de 2013 3.870.000 0 0
Linea de crédito flexible 07 de mayo de 2010 05 de mayo de 2011 2.322.000 0 0
Linea de crédito flexible 11 de mayo de 2009 06 de mayo de 2010 6.966.000 0 0
Acuerdo de reserva 02 de mayo de 2005 gé(gig noviembre de 405.000 0 0
Acuerdo de reserva 15 de enero de 2003 02 de mayo de 2005 1.548.000 0 0
Facilidad ampliadadel = 20 de diciembrede 19 de diciembre de
Fondo 1999 2002 1.957.000 0 0
Acuerdo de reserva 06 dejuniode 1973 05 dejunio de 1974 20.000 0 0
Acuerdo de reserva 01 de mayode 1972 30 de abril de 1973 40.000 0 0
Acuerdo de reserva 21deabrilde 1971 20 de abril de 1972 38.000 30.000 0
Acuerdo de reserva 21 deabrilde 1970 20 de abril de 1971 38.500 23.000 0
Acuerdo de reserva 19 de abril de 1969 18 de abril de 1970 33.250 33.250 0
Acuerdo de reserva 19 de abril de 1968 18 de abril de 1969 33.500 33.500 0
Acuerdo de reserva 15 de abril de 1967 14 de abril de 1968 60.000 60.000 0
Acuerdo de reserva 01 de enero de 1966 iéédg diciembre de 36.500 31.500 0
Acuerdo de reserva 14 de febrero de 1964 13 de febrero de 1965 10.000 7.500 0
Acuerdo de reserva 14 de enerode 1963 13 de enero de 1964 52.500 48.500 0
Acuerdo de reserva 01 de enero de 1962 ?;6(126 diciembre de 10.000 7.500 0
Acuerdo de reserva (1);6‘1(: noviembre de 31 de octubre de 1961  75.000 65.000 0
Acuerdo de reserva 22 de octubre de 1959 21 de octubre de 1960 41.250 0 0
Acuerdo de reserva 19 dejuniode 1958 18 de junio de 1959 15.000 0 0
Acuerdo de reserva 19 dejuniode 1957 18 de junio de 1958 25.000 10.000 0

Total 60.787.200 4.099.750 3.750.000

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2022).
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ANEXO 2.2
TASAS DE CAMBIO MULTIPLES

CuADRO A2.2.1
TASAS DE CAMBIO MULTIPLES Y TASA DE CAMBIO REAL
1923-2021

1923 1,049 44,4
1924 1,007 39,1
1925 1,016 36,9
1926 1,017 33,0
1927 1,024 29,2
1928 1,022 26,9
1929 1,033 30,8
1930 1,035 38,2
1931 1,035 40,4
1932 1,049 1,133 0,9625 45,7
1933 1,245 1,228 1,2271 52,1
1934 1,626 1,552 1,5408 60,0
1935 1,783 1,685 1,4470 68,8
1936 1,752 1,74 1,75 1,5011 62,2
1937 1,768 1,74 1,75 1,5330 57,9
1938 1,788 1,745 1,755 1,5419 56,8
1939 1,752 1,745 1,755 1,6231 52,8
1940 1,752 1,745 1,755 1,6798 55,0
1941 1,754 1,745 1,755 1,7450 58,7
1942 1,753 1,745 1,755 1,6580 1,7526 59,6
1943 1,748 1,745 1,755 1,7450 1,7449 54,4
1944 1,746 1,745 1,755 1,7450 1,7463 45,9
1945 1,752 1,745 1,755 1,7450 1,7520 42,4
1946 1,751 1,745 1,755 1,7450 1,7513 42,1
1947 1,755 1,745 1,755 1,7450 1,7545 40,8
1948 1,761 1,762 1,772 1,862 1,7671 1,772 1,7605  2,80453 37,8
1949 1,960 1,950 1,960 1,950 1,9500 1,950 1,9595  3,02092 39,0
1950 1,960 1,950 1,960 1,950 1,9500 1,950 1,9600  3,11054 32,9
1951 2,390 2,363 2,373 2,124 2,0737 2,373 2,3884  2,72027 39,4
1952 2,510 2,500 2,510 2,247 2,2403 2,510 2,5100 43,3
1953 2,510 2,500 2,510 2,346 2,3390 2,510 2,5100 40,8
1954 2,510 2,500 2,510 2,385  2,3850 2,510 2,5100 37,7
1955 2,510 2,500 2,510 2,500  2,4904 2,510 2,5100  3,38625 36,7
1956 2,510 2,500 2,510 2,500  2,5000 2,510 2,5100  5,05455 34,6

I 191



Ensayos de historia econdémica. Cien afios del Banco de la Republica

CUADRO A2.2.1 (CONTINUACION)
TASAS DE CAMBIO MULTIPLES Y TASA DE CAMBIO REAL

1923-2021
(1) (2) (3) (4) (3) 5) (6) 7)
NI TIPO DE CAMBIO IMPORTA- MERCADO DE
ANUAL TIPO DE CAMBIO-CAFE PETROLEO ITCR
EMPALMADO OFICIAL CIONES CAPITALES O LIBRE
Afo TasacamBio TO TO CAFE- Tasa PREFEREN- ML-COMPRA ML-VENTA PETROLEO INDICE
NOMINAL COMPRA VENTA COMPRA EFECTIVA CIAL-VENTA IMPOR- DETASA
PROMEDIO DE TADO REAL
DOLARES
CAFETEROS
1957 3,840 3986 3,997 3,986  3,7837 3,997 6,0157  6,02571 45,6
1958 6,410 6,052 6,413 6,052 5,1440 6,413 7,5675 7,57750 72,2
1959 6,400 6,100 6,400 6,100 5,1850 6,400 7,6796  7,68875 67,5
1960 6,650 6,352 6,577 6,352 5,3989 6,577 69146  6,92167 66,2
1961 6,700 6,492 6,700 6,492 5,9150 6,700 8,3059 8,31517 63,7
1962 6,780 6,551 6,901 6,551 6,5508 6,901 9,1192 9,13375 7,6700 62,6
1963 9,000 7,100 9,000 7,100 7,1000 9,000 10,0188 10,02917 7,6700 62,1
1964 9,000 7,294 9,000 7,300 7,2775 9,000 10,4326 10,44183 7,6700 57,8
1965 10,500 9,564 10,500 8,026 7,8534 9,000 16,8194 16,85925 9,0000 55,7
1966 13,500 13,500 13,500 9,183 9,1558 9,000 16,9523  16,98208 9,0000 58,4
1967 14,540 14,504 14,531 9,940 11,1634 9,000 16,2500 16,30000 9,0000 70,6
1968 16,290 16,284 16,325 12,8062 16,2500 16,30000 9,000 79,4
1969 17,320 17,323 17,355 13,8586 9,000 81,8
1970 18,440 18,442 18,487 14,7530 9,000 86,6
1971 19,930 19,933 19,983 15,9475 12,300 85,7
1972 21,870 21,866 21917 17,4925 20,000 85,3
1973 23,640 23,634 23,689 18,9083 20,000 79,2
1974 26,060 26,057 26,111 20,8450 20,000 77,0
1975 30,930 31,174 30,982 25,0475 20,670 84,9
1976 34,700 34,690 34,753 28,4458 25,500 80,5
1977 36,770 36,851 36,430 29,7380 35,6300 35,54667 70,3
1978 39,090 68,1
1979 42,550 64,1
1980 47,280 64,3
1981 54,490 64,5
1982 64,090 65,0
1983 78,860 70,9
1984 100,820 79,9
1985 142,310 95,7
1986 194,260 109,7
1987 242,610 114,6
1988 299,170 115,1
1989 382,570 122,3
1990 502,260 1279
1991 627,150 130,4
1992 680,100 148,3
1993 786,600 140,2
1994 826,520 124,0
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CUADRO A2.2.1 (CONTINUACION)
TASAS DE CAMBIO MULTIPLES Y TASA DE CAMBIO REAL
1923-2021

1995 912,470 122,2
1996 1036,680 113,4
1997 1140,450 106,2
1998 1426,570 113,5
1999 1758,110 126,3
2000 2086,840 138,6
2001 2299,770 143,5
2002 2507,960 144,0
2003 2877,500 162,3
2004 2626,220 146,6
2005 2320,770 128,4
2006 2357,980 130,7
2007 2078,350 115,8
2008 1966,260 110,0
2009 2156,290 113,5
2010 1897,890 100,0
2011 1848,170 100,1
2012 1798,230 95,6
2013 1868,900 98,9
2014 2000,680 103,7
2015 2746,470 126,9
2016 3053,420 131,0
2017 2951,150 1244
2018 2956,546 1214
2019 3282,390 129,4
2020 3691,275 141,3
2021 3747244 145,5

(1) Fuente: principales indicadores econémicos del Banco de la Reptiblica 1923-1997 (Greco, 1999) para 1932-
1998 y Banco de la Reptiblica (2022) para el periodo 1999-2022.

(2) Fuente: tomado de Wiesner (1978).

(3) Fuente: elaboracién de los autores a partir de Wiesner (1978) y Romero (2006).

(4) Fuente: Romero (2006).

(5) Fuente: claboracién de los autores a partir de Wiesner (1978). Los datos previos a 1957 corresponden a la
cotizacién promedio en el mercado bancario (compra) y a la cotizacién de certificados de cambio en la Bolsa
(venta). Los datos posteriores a 1957 corresponden a los de compra y venta en el mercado de capitales (libre).

(6) Fuente: Wiesner (1978) y Romero (2006). Tipo de cambio diferencial para la compra de divisas destinadas a
la compra de petrdleo para refinar dentro del pais.

(7) Fuente: claboracién de los autores a partir de principales indicadores econémicos del Banco de la Republica

1923-1997 (Greco, 1999) y Banco de la Reptiblica (2022).
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ANEXO0 2.3
RESOLUCION EXTERNA NUM. 1 DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

CuaDpRrRO A2.3.1
PRINCIPALES DISPOSICIONES DE LA RESOLUCION EXTERNA NUM. 1 DE 2018

Régimen de Cambios Internacionales

ArTicuLO TEMA DIsPOSICION
Titulo I. Banco de la Reptiblica
Monedas de AUD, CAD, CHF, CNH/CNY, DEG, DKK, EUR, GBP, HKD, JPY, KRW,

! reserva’ NOK, NZD, SEK, SGD, USD.

El Banco de la Republica podré intervenir en el mercado cambiario para: regular

I y la liquidez del mercado financiero y garantizar el funcionamiento normal de los
ntervencién en . . . . .

2 el mercado pagos internos y externos; evitar fluctuaciones indeseadas de la tasa de cambio y
acumular o desacumular reservas internacionales, por medio de la compra o venta
de divisas, de contado y a futuro.

1. Compra o venta de divisas a tasas de mercado.

2. Venta de opciones put o call a tasas de mercado, mediante el mecanismo de

. subasta.
3 'Operacmflles de . Venta de divisas de contado mediante contratos FX Swap, a las tasas que fije el
intervencién . . . ;
Banco de la Republica, mediante los mecanismos de subasta o ventanilla.
4. Venta de divisas mediante contratos forward de camplimiento financiero a ta-
sas de mercado, mediante el mecanismo de subasta.
-
4 Reglm.en delas Resolucién Externa nim. 1 de 2018
operaciones

1. Retrasos operaciones de compra o venta de divisas. El Banco de la Republica,
en la fecha de cumplimiento de la operacidn, debitard de la cuenta de depésito en
moneda legal que ¢l agente autorizado mantiene en el Banco de la Republica el
equivalente en moneda legal resultante de aplicar el 1% de la tasa de cambio de la
operacién por el monto en divisas de la operacién cumplida con retraso.

2. Incumplimiento delas operaciones de compra o venta de divisas. El Banco de
laRepublica, el dia hébil siguiente al incumplimiento de la operacién, debitard de la
cuenta de depésito en moneda legal que el agente autorizado mantiene en el Banco

Sanciones dela chﬁblica el equiv.a,lente en moneda legaAI fesultantc de apli.c,ar .cl 5% de .la tasa
I de cambio de la operacién por el monto en divisas de la operacién incumplida.
. . 3. Errores en el precio de las ofertas presentadas en las subastas de operaciones

5 ipeump h(;mlc T ge compra y venta de divisas en los tltimos 12 meses. En ¢l evento de que el

z;zi:zf;n; ZZ agente autorizado presente un (1) error no podré acceder a la siguiente sr.xba}sta de
P, compra o venta de divisas que se convoque dentro de los doce (12) meses siguientes.

En el evento de que el agente autorizado acumule dos (2) errores no podrd acceder
a las siguientes tres (3) subastas de compra o venta de divisas que se convoquen
dentro de los doce (12) meses siguientes. En el evento de que el agente autorizado
acumule tres (3) errores no podré acceder a las siguientes subastas de compra o
venta de divisas que se convoquen dentro de los doce (12) meses siguientes.

4. Incumplimiento del pago de la prima de la opcién pull o call. El Banco de la
Republica, el dia hébil siguiente al incumplimiento del pago de la prima, debitard
de la cuenta de depésito en moneda legal que el agente autorizado mantiene en el
Banco de la Reptiblica un monto igual al valor de la prima.
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CUADRO A2.3.1 (CONTINUACION)
PRINCIPALES DISPOSICIONES DE LA RESOLUCION EXTERNA NUM. 1 DE 2018

Régimen de cambios Internacionales

ARrTicuLO TEMA DisPOSICION
Titulo I. Banco de la Reptiblica

5. Retrasos en el cumplimiento del ejercicio de opciones put o call. E1 Banco de la
Reptblica, en la fecha de cumplimiento de la operacién, debitard de la cuenta de de-
pésito en moneda legal que el agente autorizado mantienc en el Banco de la Republica
el equivalente en moneda legal resultante de aplicar el 1% de la tasa de cambio de la
operacion por el monto en divisas de la operaciéon cumplida con retraso.

6. Incumplimiento del ejercicio de opciones put o call. El Banco de la Republica, ¢l
dia habil siguiente al incumplimiento de la operacién, debitard de la cuenta de depé-
sito en moneda legal que el agente autorizado mantiene en el Banco de la Republica
el equivalente en moneda legal resultante de aplicar el 5% de la tasa de cambio de la
operacién por el monto en divisas de la operacion incumplida.

7. Retrasosen el cumplimiento delaventa de divisas de contado mediante contra-
tos FX Swap. El Banco dela Republica, en la fecha de cumplimiento de la operacién,
debitaré de la cuenta de depésito en moneda legal que el agente autorizado mantiene
en el Banco de la Republica, ¢l valor resultante de aplicar los intereses de un dfa de
la tasa de interés minima de expansién vigente sobre el monto en moneda legal de la
operacién cumplida con retraso.

8. Incumplimiento de la informaci6n, entrega de garantias y/o de la venta de
divisas de contado mediante contratos FX Swap. El Banco de la Reptiblica, en
la fecha de incumplimiento, debitara de la cuenta de depdsito en moneda legal del
agente autorizado y/o compensard de las garantfas: i) para el primer incumplimiento

Sanciones
por retraso sobre un perfodo de doce (12) meses, los intereses de cinco (5) dfas, ala tasa minima
incumpli ’ de expansién vigente, sobre ¢l monto en moneda legal de la operacién incumplida; ii)
cump para el segundo incumplimiento sobre un periodo de doce (12) meses, los intereses
mientoy . , .. et 7
5 errores de las de diez (10) dias, ala tasa minima de expansién vigente mds 1%, sobre el monto en
. moneda legal de la operacién incumplida, y iii) para tercer y posteriores incumpli-
operaciones . . . A q
- mientos sobre un periodo de doce (12) meses, los intereses de quince (15) dias, a la
de interven- ey S O
) tasa minima de expansion vigente mds 1%, sobre el monto en moneda legal de la
cién

operacion incumplida.

9. Retrasosen el cumplimiento dela compra de divisasa futuro mediante contratos
FX Swap. El Banco debitaré de la cuenta de depésito en moneda legal que el agente
autorizado mantiene en el Banco de la Republica el equivalente en moneda legal re-
sultante de aplicar el 1% de la tasa de cambio de la operacién por el monto en divisas
de la operacién cumplida con retraso.

10. Incumplimiento dela comprade divisasa futuro mediante contratos FX Swap.
El Banco de la Republica, el dia habil siguiente al incumplimiento de la operacién,
debitard dela cuenta de depésito en moneda legal que el agente autorizado mantiene
en el Banco de la Republica el equivalente en moneda legal resultante de aplicar el
5% de la tasa de cambio de la operacién por el monto en divisas de la operacién
incumplida.

11. Retrasos en el camplimiento de la operacion de venta de divisas a futuro me-
diante contratos forward. Se aplica la misma légica que para los FX Swap.

12. Incumplimiento delaoperacién deventade divisasafuturo mediante contratos

Jforward. El Banco de la Republica, el dia hébil siguiente al incumplimiento de la
operacion, debitard de la cuenta de depésito en moneda legal que el agente autorizado
mantiene en el Banco de la Republica, el equivalente en moneda legal resultante de
aplicar el 2% de la tasa de cambio de la operacién por el monto en divisas de la opera-
cién incumplida més el valor correspondiente al cumplimiento de la operacién.
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CUADRO A2.3.1 (CONTINUACION)
PRINCIPALES DISPOSICIONES DE LA RESOLUCION EXTERNA NUM. 1 DE 2018

gimen de cambios Internacionales

ARrTicuLO TEMA DISPOSICION

Titulo I. Banco de la Reptiblica

Pagos en Los pagos en moneda extranjera que deba realizar el Banco de la Republica para el
6 moneda normal desarrollo de sus actividades se atenderdn con cargo a las reservas interna-
extranjera cionales, con sujecion a las cuantias y limites que fije la Junta Directiva.

Titulo II. Intermediarios del mercado financiero

Bancéldex, CF, ENTerritorio, FDN, Finagro, Findeter, FNA, Icetex, SCBV, SE-
DPE, SICSFE se sujetardn a la regulacion aplicable a los intermediarios del merca-
L do cambiario una vez se inscriban en el Banco de la Republica, de acuerdo con el
Intermediarios . , ~ . . ..
7 . ) procedimiento de cardcter general que este senale. Las entidades podrén solicitar
autorizados L1 L . .
al Banco de la Republica la cancelacién de su inscripcion, a efectos de no estar
obligadas a cumplir con la regulacion aplicable a los intermediarios del mercado
cambiario.

1. Los establecimientos bancarios, las corporaciones financieras, las compaiifas de
financiamiento, las cooperativas financieras, la FDN y Bancéldex, con patrimo-
nio técnico igual o superior al capital minimo que debe acreditarse podrén: ad-
quirir y vender divisas y titulos representativos de estas, que deban canalizarse a
través del mercado cambiario; celebrar operaciones de compra y venta de divisas y
de titulos representativos de estas con el Banco de la Reptiblica y con los interme-
diarios del mercado cambiario, asi como la compray venta de saldos de cuentas de
compensacion; enviar o recibir pagos y giros en moneda extranjera, y efectuar re-
mesas de divisas desde o hacia el exterior, y realizar gestiones de cobro o servicios
bancarios similares; recibir depdsitos en moneda extranjera de empresas de trans-
porte internacional, agencias de viajes y turismo, almacenes y depésitos francos,
entidades que presten servicios portuarios y acroportuarios, personas naturales
y juridicas no residentes, misiones diplomdticas y consulares acreditadas ante el
Gobierno de Colombia, organizaciones multilaterales y los funcionarios de estas
ultimas, y entidades publicas o privadas que estén ejecutando programas de coo-
peracién téenica internacional con el Gobierno nacional; recibir depésitos a la
vista en cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos electrénicos en moneda
legal colombiana de personas naturales, juridicas o asimiladas, no residentes. Adi-
cionalmente, recibir depésitos a término en moneda legal colombiana, incluyen-
do certificados de depésito a término (CDT) y certificados de depésito de ahorro
a término (CDAT), de personas naturales colombianas no residentes; efectuar
inversiones de capital en el exterior de conformidad con las normas aplicables y
efectuar inversiones financieras en el exterior; realizar operaciones de leasing de
exportacién y de importacién estipuladas en moneda extranjera; manejar y admi-
nistrar sistemas de tarjetas de crédito y débito para pagos en moneda extranjera;
otorgar avales y garantfas estipulados en moneda extranjera a residentes, a otros
intermediarios del mercado cambiario y a no residentes; actuar por cuenta de los
agentes del exterior autorizados para realizar derivados financicros de manera
profesional como contrapartes de las cdmaras de riesgo central de contraparte;
obtener financiacién estipulada en moneda extranjera de no residentes, de los
intermediarios del mercado cambiario o mediante la colocacién de titulos en los
mercados internacionales de capitales...

Operaciones
autorizadas para
8 los intermedia-
rios del mercado
cambiario
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CUADRO A2.3.1 (CONTINUACION)
PRINCIPALES DISPOSICIONES DE LA RESOLUCION EXTERNA NUM. 1 DE 2018

Régimen de cambios Internacionales

ARTiCcULO

TEMA

Obligaciones de
los intermedia-
rios del mercado
bancario

DISPOSICION
Titulo II. Intermediarios del mercado financiero

1. Exigir alos residentes y no residentes la informacién de las operaciones de cam-
bio que canalicen y transmitirla al Banco de la Republica.

2. Conservar la informacion que transmitan al Banco de la Republica de las opera-
ciones de cambio canalizadas.

3. Paraaquellas operaciones que requieran el depésito, verificar que se haya acredi-
tado el cumplimiento de dicha obligacién.

4. Informar diariamente a la Superintendencia Financiera de Colombia, en los
términos que esta sefiale, sobre las tasas de cambio a las cuales efectten sus ope-
raciones.

5. Informar trimestralmente a la Superintendencia Financiera de Colombia sobre
el movimiento de sus cuentas corrientes en el exterior.

6. Suministrar la informacién y la colaboracién que requieran las autoridades
competentes, entre ellas la Fiscalia General de la Nacién, la Unidad de Informa-
cién y Andlisis Financiero y la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales,
para sus propdsitos de prevencion de actividades delictivas, control cambiario o
cualquier otro de su competencia.

7. Cumplir con las disposiciones del capitulo XVI del Estatuto Orgénico del Sis-
tema Financiero y demds normas aplicables en cuanto a la prevencion de activi-
dades delictiva.

10

Pago por com-
pra de divisas

Los pagos que realicen los intermediarios del mercado cambiario por compra de
divisas que no sean obligatoriamente canalizables a través del mercado cambiario,
en montos iguales o superiores a diez mil délares de los Estados Unidos de América
(USD 10.000) o su cquivalente en otras monedas, se realizardn mediante entrega
al vendedor de las divisas de cheque girado a nombre del beneficiario con cldusu-
la que restrinja su libre negociabilidad y para abono en cuenta. Alternativamente,
podri efectuarse el pago al vendedor mediante abono en cuenta corriente o de aho-
rros de la cual sea titular dicho vendedor.

11

Cuentasen el
exterior de in-
termediarios

Los intermediarios del mercado cambiario podrdn poseer y manejar cuentas en
el exterior para el normal desarrollo de sus actividades. Estas cuentas no estardn
sujetas a registro en el Banco de la Republica.

12

Posicion

propia®

Los intermediarios del mercado cambiario obligados a consolidar estados finan-
cieros de acuerdo con las instrucciones de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia que tengan inversiones controladas en el exterior, deben excluir del calculo
de la posicién propia el valor de las inversiones controladas en el exterior. También
deben excluir los derivados y demés obligaciones designadas por el 6rgano compe-
tente del intermediario del mercado cambiario como instrumentos de cobertura
de las inversiones controladas en el exterior.

13

Posicion propia
de contado

Definase como posicién propia de contado en moneda extranjera la di-
ferencia entre los activos y pasivos denominados en moneda extranjera.
Los intermediarios del mercado cambiario calculardn la posicidn propia de conta-
do de acuerdo con los conceptos y cuentas que sefiale el Banco de la Republica.

14

Posicién bruta
de apalanca-
miento*

Los intermediarios del mercado cambiario calculardn la posicién bruta de apalanca-
miento de acuerdo con los conceptos y cuentas que sefiale el Banco de la Republica.
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CUADRO A2.3.1 (CONTINUACION)
PRINCIPALES DISPOSICIONES DE LA RESOLUCION EXTERNA NUM. 1 DE 2018

Régimen de cambios Internacionales

ARrTicUuLO TEMA DISPOSICION
Titulo II. Intermediarios del mercado financiero

Elpromedioaritméticodetres(3)d{ashabilesdeposiciénpropiacnmonedaextranjera
delosintermediarios del mercado cambiario no podrd exceder el equivalente en mo-
nedacxtranjeraalveinte por ciento (20 %) del patrimonio técnico del intermediario.
Elpromedio aritmético de tres (3) dias habiles de posicién propiaen monedaextran-
jeradelosintermediarios del mercado cambiario podréser negativo, sin que excedael
equivalente en monedaextranjeraal cinco por ciento (5 %) de su patrimonio técnico.
El promedio aritmético de tres (3) dias habiles de la posicién propia de contado y
de la posicién bruta de apalancamiento no tiene limites.

15 Montos

1. Los intermediarios del mercado cambiario que se encuentren adelantando me-
didas de recuperacion patrimonial con Fogafin que impliquen la ejecucién de
programas de ajuste a la relacidn de solvencia acordados con la Superintenden-
cia Financiera de Colombia, podrén ajustarse al limite maximo y minimo de
posicién propia durante el plazo de dichos programas.

Medidas de 2. Los intermediarios del mercado cambiario que no se encuentren adelantando
19 recuperacion medidas de recuperacién patrimonial con Fogafin, pero cuyo patrimonio téc-
patrimonial nico disminuya como consecuencia de procesos de castigo y provision de sus
activos seguidos de una capitalizacién, bien sea adelantados voluntariamente
o dentro de programas de ajuste a la relacién de solvencia acordados con la Su-
perintendencia Financiera de Colombia, podran ajustarse al limite mdximo o
minimo de posicién propia durante un plazo no superior a un (1) afio y bajo las
condiciones que convenga con dicha Superintendencia.

Los intermediarios del mercado cambiario, excluyendo las SICSFE, las SEDPE y las
cdmaras de riego central de contraparte, deben cumplir con las disposiciones sobre
posicién propia, posicion propia de contado y posicion bruta de apalancamiento.
Las entidades publicas de redescuento de que trata el articulo 102 de la presente reso-
lucién, deben cumplir con las disposiciones sobre posicion propia.

Los administradores de los sistemas de compensacién y liquidacién de divisas en su
condicién de intermediarios del mercado cambiario no estédn sujetos a los limites de
los indicadores pero si a la obligacién de calculo y de reporte.

20 Aplicacién

Titulo II, seccién I. Indicadores de riesgo cambiario y posicién de inversiones controladas en el exterior

Los intermediarios del mercado cambiario obligados a consolidar estados finan-
cieros, de acuerdo con las instrucciones de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia, deberdn calcular los indicadores a nivel consolidado a pesar de que formen

Indicadores e . . o
)1 de rieseo parte de la consolidacién que efecttie otro intermediario.
,g . Los intermediarios que no estén obligados a efectuar consolidacién deberan calcu-
cambiario® q 8

lar los indicadores a nivel individual.
El Banco de la Republica sefalard la metodologia de cilculo de los indicadores de
riesgo cambiario en desarrollo de lo establecido en esta resolucion.

El promedio aritmético de tres (3) dias habiles del indicador de riesgo cambiario
positivo de los intermediarios del mercado cambiario no podré exceder el equiva-
lente en moneda extranjera al cuarenta por ciento (40%) del patrimonio técnico
del intermediario. El promedio aritmético de tres (3) dias hdbiles del indicador de

24 Limites riesgo cambiario negativo de los intermediarios del mercado cambiario no podrd ser
inferior al equivalente en moneda extranjera a menos cuarenta por ciento (-40 %)
del patrimonio técnico del intermediario. La posicién de inversiones controladas en
el exterior no podrd exceder el equivalente en moneda extranjera al ciento cincuenta
por ciento (150 %) del patrimonio técnico para inversiones controladas.

198 |



Cien afios de regimenes cambiarios en Colombia: 1923-2023

CUADRO A2.3.1 (CONTINUACION)
PRINCIPALES DISPOSICIONES DE LA RESOLUCION EXTERNA NUM. 1 DE 2018

Régimen de cambios Internacionales

ARTiCcULO

TEMA

DISPOSICION

Titulo I, seccién IL. Indicadores de riesgo cambiario y posicién de inversiones controladas en el exterior

26

Célculoy
reporte a la Su-
perintendencia
Financiera de
Colombia

El calculo de los indicadores de riesgo cambiario se realizara diariamente y los in-
termediarios del mercado cambiario deberdn reportar ala Superintendencia Finan-
ciera de Colombia semanalmente, a més tardar el ultimo dia hdbil de la segunda
semana siguiente a la semana que se reporta, el valor diario del indicador de riesgo
cambiario positivo y del indicador de riesgo cambiario negativo, y el cdlculo de los
promedios para el perfodo o los perfodos de tres (3) dias habiles que hayan culmina-
do en la semana en cuestién.

27

Cilculo y repor-
teal Bancodela

Republica

Los intermediarios del mercado cambiario obligados a consolidar estados finan-
cieros, de acuerdo con las instrucciones de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia, deberdn calcular y reportar trimestralmente al Banco de la Republica los
indicadores de riesgo cambiario consolidados, segtin la metodologfa de célculo e
instrucciones que el Banco de la Reptblica determine mediante reglamentacién de
cardcter general. El Banco de la Republica enviard a la Superintendencia Financiera
de Colombia un informe sobre los intermediarios del mercado cambiario que no
reporten la informacién en el plazo establecido, o cuando el indicador de riesgo
cambiario positivo supere el 40 % del patrimonio técnico o el indicador de riesgo
cambiario negativo se encuentre por debajo del -40% del patrimonio técnico, a
efecto que la Superintendencia Financiera de Colombia adopte las medidas que co-
rrespondan conforme a sus competencias.

30

Medidas de
recuperacion
patrimonial

Indicadores de
exposicién de
corto plazo

Los intermediarios del mercado cambiario que se encuentren adelantando medidas
de recuperacién patrimonial con Fogafin, que impliquen la ¢jecucién de programas
de ajuste ala relacién de solvencia acordados con la Superintendencia Financiera de
Colombia, podrdn ajustarse a los limites de los indicadores de riesgo cambiario du-
rante el plazo de dichos programas. Los intermediarios del mercado cambiario que
no se encuentren adelantando medidas de recuperacion patrimonial con Fogafin,
pero cuyo patrimonio técnico disminuya como consecuencia de procesos de castigo
y provisién de sus activos seguidos de una capitalizacién, bien sea adelantados vo-
luntariamente o dentro de programas de ajuste a la relacién de solvencia acordados
con la Superintendencia Financiera de Colombia, podrdn ajustarse a los limites de
los indicadores de riesgo cambiario durante un plazo no superior a un (1) afio y bajo
las condiciones que convenga con dicha Superintendencia.

Los intermediarios del mercado cambiario deberdn calcular los indicadores a nivel
individual. Adicionalmente, cuando los intermediarios estén obligados a consoli-
dar estados financieros, de acuerdo con las instrucciones de la Superintendencia
Financiera de Colombia, deberdn calcular los indicadores a nivel consolidado,
a pesar de que formen parte de la consolidacion que efectie otro intermediario.
Los sistemas de compensacion y liquidacién de divisas y las cdmaras de riesgo cen-
tral de contraparte no estdn sujetas a las regulaciones sobre los indicadores de expo-
sicién de corto plazo.

31

Indicador de
exposicion de
corto plazo
individual

Elindicador de exposicién de corto plazo Individual se calculard como la sumatoria
de los excesos netos por moneda que presente el intermediario del mercado cambia-
rio, ajustados por un haircut cambiario, y los defectos netos por moneda que presente
el intermediario. Los excesos o defectos netos por moneda corresponden a la dife-
rencia entre los activos liquidos por moneda y los requerimientos netos de liquidez
por moneda. Este indicador serd calculado para horizontes de sicte (7) y treinta (30)
dias calendario.
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Titulo II, seccién III. Indicadores de exposicién de corto plazo

El indicador de exposicién de corto plazo consolidado se calculard como la suma-
toria del indicador de exposicion de corto plazo individual del intermediario del
mercado cambiario, considerando las monedas significativas a nivel consolidado, y
delos indicadores de exposicién de corto plazo individual calculado por pais, donde
estén establecidas sus filiales, siempre que estos sean menores a cero (0). El indica-
dor de exposicién de corto plazo consolidado serd calculado para un horizonte de
treinta (30) dfas calendario.

Indicador de
3 exposicion de

corto plazo
consolidado

El indicador de exposicién de corto plazo individual calculado para hori-
zontes de siete (7) y treinta (30) dias calendario debe ser mayor a cero (0).
Elindicador de exposicién de corto plazo consolidado para un horizonte de treinta
(30) dias calendario debe ser mayor a cero (0).

33 Limites

El cdlculo del indicador de exposicién de corto plazo individual se debe realizar se-
manalmente para un horizonte de sicte (7) dfas calendario, contados desde el dia
lunes de la semana hasta el dfa domingo de la misma. El reporte a la Superinten-
dencia Financiera de Colombia se debe efectuar el primer dia habil de cada semana.
El célculo del indicador de exposicién de corto plazo individual se debe realizar
para un horizonte de treinta (30) dias calendario, contados a partir del lunes si-
guiente al segundo viernes de cada mes y al tltimo viernes de cada mes. El repor-
te a la Superintendencia Financiera de Colombia se debe efectuar el primer dia
habil siguiente al segundo viernes de cada mes y al tltimo viernes de cada mes.

34 Cilculo

El célculo del indicador de exposicién de corto plazo consolidado se debe realizar
paraun horizonte de treinta (30) dias calendario, contados a partir del lunes siguiente
al segundo viernes de cada mes y al tltimo viernes de cada mes. El reporte a la Super-
intendencia Financiera de Colombia se debe efectuar dentro de los treinta (30) dias
calendario siguientes al segundo viernes de cada mes y al tltimo viernes de cada mes.

Los intermediarios del mercado cambiario que no cumplan con los limites a la
posicién propia, los indicadores de riesgo cambiario, la posicién de inversiones
controladas en el exterior o los indicadores de exposicion de corto plazo previs-
tos en esta resolucion, deberdn informar por escrito a la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia, a mds tardar el dia habil siguiente a la fecha de reporte, las ra-
zones que originaron la situacion, el cardcter coyuntural o duradero de la misma y
las medidas que el intermediario adoptard para cumplir los limites establecidos.
Los intermediarios del mercado cambiario deberdn informar al Banco de la Republica
y suministrar periddicamente la informacién que este determine acerca del esquema

Reglamenta-
35 cién, control y

sanciones . L. ;o s . . 1
definido para el cumplimiento de los limites de la posicién propia, los indicadores de

riesgo cambiario, los indicadores de exposicion de corto plazo, y la posicion de inver-
siones controladas en el exterior. Cuando los intermediarios del mercado cambiario
no efecttien el reporte de la posicion propia, la posicién propia de contado, la posicion
bruta de apalancamiento, los indicadores o la posicién de inversiones controladas en
el exterior, previsto en esta resolucion, la Superintendencia Financiera de Colombia
podré imponer sanciones de acuerdo con sus atribuciones legales.

El mercado cambiario estd constituido por la totalidad de las divisas que deben ca-
Definicién nalizarse obligatoriamente por conducto de los intermediarios autorizados para el
36 mercado efecto o a través del mecanismo de compensacién previsto en esta resolucién. Tam-
cambiario bién formarén parte del mercado cambiario las divisas que, no obstante estar exen-
tas de esa obligacion, se canalicen voluntariamente a través del mismo.
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Titulo III. Mercado de divisas

En adicién a lo previsto en el articulo 81, los residentes que utilicen cuentas ban-

carias en el exterior para operaciones que deban canalizarse a través del mercado

cambiario deberdn registrarlas en el Banco de la Republica bajo la modalidad de
Mecanismode  cuentas de compensacién. (05/10/2021).

37 . . . g .
compensacion  Los residentes, si asf lo acuerdan, deberdn utilizar las cuentas de compensacién
para girar y recibir divisas correspondientes al cumplimiento de obligaciones deri-
vadas de operaciones internas cuyo pago no estd expresamente autorizado en mo-
neda extranjera en esta resolucion.
Tasas de cambio . . .
. Las tasas de cambio de compra y venta de divisas serdn aquellas que libremente
38 de los interme- . L .
L acuerden las partes intervinientes en la operacion.
diarios
Moned Los intermediarios del mercado cambiario podran atender solicitudes de venta de
onedas . . s N
39 de de cualquicr divisa para pagar al exterior obligaciones pactadas en una divisa dife-
ago o : .
rei E teggry rente. Asimismo, los residentes en el pafs podrdn canalizar a través del mercado
i o

cambiario una divisa diferente a la originalmente pactada.

Las siguientes operaciones de cambio deberdn canalizarse obligatoriamente a tra-

vés del mercado cambiario:

1. Importacién y exportacion de bienes.

2. Operaciones de endeudamiento externo celebradas por residentes, asi como los
costos financieros inherentes a estas.

Operaciones 3. Inversiones de capital del exterior en el pafs, asi como los rendimientos asocia-
obligatoriamen-  dos a estas.
41 te canalizablesa 4. Inversiones de capital colombiano en el exterior, asf como los rendimientos aso-

través del merca-  ciados a estas.

do cambiario 5. Inversiones financieras en titulos emitidos y en activos radicados en el exterior,
asi como los rendimientos asociados a estas, salvo cuando las inversiones se efec-
tien con divisas provenientes de operaciones que no deban canalizarse a través
del mercado cambiario.

. Avales y garantias en moneda extranjera.

7. Operaciones de derivados.

(o
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ARTicULO TEMA DISPOSICION
Titulo III. Mercado de divisas

Las divisas correspondientes al cumplimento de operaciones de cambio del mercado
cambiario deben canalizarse por conducto de los intermediarios autorizados para el
efecto o a través del mecanismo de compensacién previsto en esta resolucién.

Pago de

obligaciones

42

No podrén canalizarse a través del mercado cambiario sumas superiores o inferiores
a las efectivamente recibidas, ni efectuarse giros por montos diferentes a las obliga-

43 Diferencias ciones con el exterior. Podran canalizarse a través del mercado cambiario sumas dife-
rentes al valor de las operaciones de cambio obligatoriamente canalizables, siempre y
cuando estas diferencias se presenten por causas justificadas.

Titulo III, seccién I. Endeudamiento externo

Los créditos entre residentes o intermediarios del mercado cambiario y no resi-
dentes son créditos externos. También son créditos externos los créditos otor-
Crédito gados por los intermediarios del mercado cambiario a los residentes o a otros
44 externoy intermediarios del mercado cambiario estipulados en moneda extranjera.
canalizacién®  Estos créditos deben canalizarse a través del mercado cambiario, de conformidad con
la presente resolucién y con la reglamentacién de cardcter general que senale el Banco
de la Republica.

Los créditos externos entre residentes o intermediarios del mercado cambiario y no
residentes podran estipularse, desembolsarse y pagarse en moneda legal 0 en moneda
extranjera, segtin lo acuerden las partes.

Los créditos externos otorgados por intermediarios del mercado cambiario a residen-
tes 0 a otros intermediarios del mercado cambiario deberdn estipularse en moneda
extranjera y podrdn desembolsarse y pagarse en moneda legal o en moneda extran-

Condiciones | § T o
1 jera, segtin lo acuerden las partes. Los créditos externos serdn informados al Banco
45 de los créditos L1 . . ,
. de la Republica, de conformidad con la reglamentacién de cardcter general que este
externos

sefiale. El desembolso de estas operaciones deberd realizarse utilizando cuentas en
moneda legal de uso exclusivo para operaciones de crédito externo en los intermedia-
rios del mercado cambiario.

Las cuentas de uso exclusivo para operaciones de crédito externo también se deben
utilizar para recibir desembolsos de créditos externos y para recibir o efectuar pagos
de créditos externos o de operaciones relacionadas con estos.

Colocacién de
citulos en el Los créditos autorizados en esta seccién podrdn obtenerse mediante la colocacién de

46 titulos en los mercados internacionales de capitales previa la constitucién del depdsi-

mercado inter- .
. to de que trata el articulo 47 de esta resolucion.
nacional

Deberd constituirse un depdsito en el Banco de la Republica en las condiciones que
senale esta resolucion, como requisito previo para el desembolso y la canalizacion
de las siguientes operaciones:

1. Los créditos externos que obtengan los residentes de no residentes y las trans-
ferencias de recursos del exterior que ingresen a las cuentas de no residentes en
moneda legal de uso exclusivo para crédito externo.

2. Los créditos externos que obtengan los residentes de los intermediarios del mer-
cado cambiario.

3. Los giros de inversiones no perfeccionadas de que trata el articulo 57 de esta
resolucién.

No se encuentran sujetos al depésito de que trata el presente articulo los créditos

externos otorgados a no residentes.

47 Depbsito
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Titulo III, seccién I. Endeudamiento externo
Condiciones . .
48 .. El depésito es de cero por ciento (0 %).
del depésito
Informacién . . . . .
1. Los créditos externos y las modificaciones de sus condiciones deberdn ser informa-
50 de los créditos 11 .
dos al Banco de la Republica en la forma y plazos que establezca esta entidad.
externos
Endeudamicn Los créditos externos que obtengan la nacién, las entidades territoriales y las entida-
51 topiblico des descentralizadas de todas ellas, cualquiera que sea su naturaleza, estardn sujetos
ubDIl1C . . . .y . . .
p alas obligaciones previstas en las normas de la presente seccion, incluido el depésito
externo p .
de que trata el articulo 47 de esta resolucion.
Titulo III, seccién III. Inversién de capital extranjero
Las divisas destinadas a efectuar inversiones de capital del exterior en Colombia de-
54 Canalizaciény  berdn canalizarse por conducto de los intermediarios del mercado cambiario o de las
registro cuentas de compensacién y su registro en el Banco de la Repuiblica deberd efectuarse
de conformidad con la reglamentacién de cardcter general que expida esta entidad.
Deberén canalizarse a través del mercado cambiario los pagos en moneda libremente
convertible de los siguientes conceptos, derivados de una inversion de capital del
exterior en Colombia, registrada en el Banco de la Republica:
1. Las utilidades netas comprobadas que generan periédicamente las inversiones de
55 Adquisicién de capital del exterior en Colombia, de conformidad con las normas pertinentes.
divisas 2. Las sumas que se obtengan por concepto de la enajenacién de la inversién dentro
del pais, de la liquidacién del portafolio, de la liquidacién de la empresa, de la
reduccién de su capital o de la inversién suplementaria al capital asignado, previo
cumplimiento de las disposiciones previstas en el Cédigo de Comercio para cada
operacion.
. Las transferencias de divisas entre una sociedad extranjera y su sucursal en Colom-
Transferencia o , o
. bia s6lo podrdn hacerse por los siguientes conceptos:
de divisas entre . . . .
; 1. Transferencia de capital asignado o suplementario.
una sociedad s . . .
56 . 2. Reembolso de utilidades y capital asignado o suplementario.
extranjeray sus . . . .
| 3. Pago por concepto de operaciones reembolsables de comercio exterior de bienes,
sucursales en . . .
. de conformidad con las normas aduaneras y tributarias.
Colombia . . . .
4. Pago por concepto de servicios, de conformidad con las normas tributarias.
Podra girarse al exterior el equivalente en moneda extranjera de las sumas en mo-
neda legal originadas en los reintegros de divisas efectuados con el fin de realizar
I . inversiones extranjeras en Colombia, cuando la inversion no se haya perfeccionado.
nversiones ) , . _ . .
57 fecci No obstante lo anterior, podrd efectuarse el giro al exterior sin cumplir el requisito
no perfeccio- . . . . o
dp de depdsito cuando se trate de sumas correspondientes al diferencial cambiario ge-
nadas o - . . h
nerado por la negociacion de las divisas reintegradas y el aporte efectivo en el capital
de la sociedad receptora, que no supere el cinco por ciento (5 %) del valor en pesos
originalmente canalizado por conducto del mercado cambiario.
Inversiones . , . . . - ..
. Los residentes en el pais deberdn canalizar a través del mercado cambiario las divisas
de capital . . . . . o
58 por concepto de inversiones de capital colombiano en ¢l exterior, dentro de los limi-

colombiano en
el exterior

tes y condiciones establecidos por el Gobierno Nacional.

1203



Ensayos de historia econdémica. Cien afios del Banco de la Republica

CUADRO A2.3.1 (CONTINUACION)
PRINCIPALES DISPOSICIONES DE LA RESOLUCION EXTERNA NUM. 1 DE 2018

Régimen de cambios Internacionales
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Titulo I1I, seccién IV. Inversiones colombianas en el exterior
59 Rshiiio Las operaciones de qué trata esta parte deberdn registrarse en el Banco de la Repu-
blica conforme a la reglamentacién general que expida la entidad.
Los residentes en ¢l pais deberdn canalizar a través del mercado cambiario las si-
guientes operaciones, salvo cuando estas se efectiien en el exterior con divisas que
no deban canalizarse a través de dicho mercado:
1. Compra de titulos emitidos o activos radicados en el exterior.
Inversiones 2. Compra en el exterior de la totalidad o parte de las obligaciones privadas ex-
60 financierasy ternas, deuda externa publica y bonos o titulos de deuda putblica externa.
en activos en el Los documentos de deuda a que se refiere este numeral se podrén convertir en
exterior deuda interna, en los términos en que voluntariamente lo acuerden las partes.
3. Girosal exterior originados en la colocacién a residentes en el pais de titulos emiti-
dos por empresas del exterior y de gobiernos extranjeros o garantizados por estos,
por parte del emisor o su agente en Colombia, siempre que la respectiva colocacién
sea autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Titulo III, seccién V. Operaciones de derivados
Autorizacién
6l dederivados  Los residentes ¢ intermediarios del mercado cambiario podrén celebrar operacio-
sobre productos nes de derivados sobre productos bésicos con agentes del exterior autorizados.
bésicos
Cuando se trate de operaciones de derivados sobre productos basicos con agentes
6@ Cumplimiento del exterior autorizados, el cumplimiento podré ser financiero o efectivo. Las obli-
y pago gaciones dinerarias que resulten de la operacién podran pagarse en moneda legal o
en divisas, segun lo acuerden las partes.
& g‘:;ocilizzcdf; Los resident.es e intel"mediarios de.l mercado cz'zmbiario pod.rén celebrar con agen-
financicros tes del exterior autorizados operaciones de derivados financieros.
Cuando se trate de operaciones de derivados financieros celebradas entre residentes
64 Cumplimiento o intermediarios del mercado cambiario y agentes del exterior autorizados, el cum-
y pago plimiento podrd ser financiero o efectivo, y el pago de la operacién se realizard en
moneda legal o en divisas, segtin lo acuerden las partes.
Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia podrin
celebrar derivados de crédito con agentes del exterior autorizados, exclusivamente
mediante credit default swaps. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia no podrdn emitir credit default swaps:
La negociacion de los credit default swaps tendré las siguientes condiciones:
i) Se podrén negociar tinicamente contratos emitidos en moneda extranjera o en
. moneda legal por emisores externos sobre activos externos o locales.
65 s::;l;[ defauls i) Se autoriza la novacién siempre y cuando una de las contrapartes de los credir

default swaps sca siempre un agente del exterior autorizado.

iii) Se permite la terminacién anticipada de los credit default swaps.

iv) El pago de los credit default swaps, las primas periddicas y los pagos en caso de
ocurrencia de eventos de crédito, se podran efectuar en moneda legal o en mo-
neda extranjera, segtin lo acuerden las partes.

v) Podrd pactarse la compensacion y neteo de las obligaciones.

vi) Podrén tener cumplimiento efectivo o financiero.
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Titulo III, seccién V. Operaciones de derivados
Las sucursales del sector de hidrocarburos y minerfa sometidas al régimen especial
Sector de de que trata el articulo 94 de la presente resolucién podrén celebrar operaciones
67 hidrocarburosy de derivados con intermediarios del mercado cambiario cuyo cumplimiento sea
minerfa efectivo, para cubrir las operaciones a las que tienen acceso al mercado cambiario y
las operaciones autorizadas en moneda extranjera
. El Banco de la Republica podrd solicitar informacién a los residentes y a los inter-
Suministro de - - - .
68 . . mediarios del mercado cambiario, en la forma y términos que este sefiale, sobre las
informacién . . .
operaciones de derivados de que trata este capitulo.
Titulo III, seccién VI. Importacién de bienes
Los residentes deberdn canalizar a través del mercado cambiario los pagos para
cancelar el valor de sus importaciones. Las importaciones podrdn estar financiadas
por los intermediarios del mercado cambiario, el proveedor de la mercanciay otros
69 Canalizacién ~ no residentes. También deberdn canalizarse las divisas destinadas a devolver las su-
mas canalizadas a través del mercado cambiario por concepto de importaciones de
bienes cuando se rechace total o parcialmente la mercancia, castigue su precio por
defectos de calidad o incumplimiento de cualquiera de las condiciones pactadas.
Titulo III, seccién VI. Importacién de bienes
Pago de Los residentes podrdn pagar el valor de sus importaciones en moneda legal colom-
70 importaciones  biana inicamente a través de los intermediarios del mercado cambiario.
en moneda Los no residentes podrdn adquirir divisas en el mercado cambiario con el producto
legal de sus exportaciones pagadas en moneda legal colombiana.
Leasing o . . [ . . . .
. Las importaciones temporales podran financiarse bajo la modalidad de leasing o
71 arrendamiento . .
. arrendamiento financiero.
financiero
Utilizacién . e . . .
de donaci Las divisas recibidas por concepto de donaciones efectuadas por gobiernos extranje-
¢ donaciones . . . . . .
72 4 ros y sus agencias, por organismos multilaterales o por entidades afiliadas a los mis-
ara pago de SR : . . .
para pago mos, podrdn utilizarse directamente en el exterior para el pago de importaciones.
importaciones
Los residentes podrén adquirir divisas en el mercado cambiario para pagar futuras
73 Pagos importaciones de bienes.
anticipados Los pagos anticipados podrén financiarse previa constitucién del depésito de que
trata el articulo 47 de esta resolucion.
Titulo III, seccién VII. Exportacién de bienes
Los residentes deberdn canalizar a través del mercado cambiario las divisas pro-
74 Plazo de venientes de sus exportaciones de bienes dentro de un plazo maximo de seis (6)
canalizacién meses, contados desde la fecha de su recepcion. Los exportadores podran conceder

plazo a los compradores del exterior para pagar las exportaciones.
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Titulo III, seccién VII. Exportacién de bienes

Los residentes deberdn canalizar a través del mercado cambiario las divisas prove-

74 Plazo de nientes de sus exportaciones de bienes dentro de un plazo maximo de seis (6) meses,
canalizacién contados desde la fecha de su recepcién. Los exportadores podran conceder plazo a
los compradores del exterior para pagar las exportaciones.
Las exportaciones podrdn estar financiadas bajo la modalidad de pagos anticipados
provenientes del comprador del exterior, o bajo la modalidad de prefinanciacién de
exportaciones en la forma de créditos externos concedidos por los intermediarios
del mercado cambiario o por no residentes.
Pagos 1. Pagos anticipados. Los pagos recibidos de compradores extranjeros por concepto
anticipadosy de futuras exportaciones de bienes no constituyen una obligacion financiera con
75  prefinanciacién  reconocimiento de intereses ni generan para el exportador obligacion diferente a
de la entrega de la mercancia.
exportaciones’ 2. Prefinanciacién de exportaciones. Como requisito para el desembolso y canaliza-
cién de los créditos externos otorgados por los intermediarios del mercado cam-
biario y por no residentes para prefinanciar exportaciones debera constituirse un
depésito en el Banco de la Republica de acuerdo con las directrices que sefiale la
Junta Directiva.
76 Informacién ElBanco de la Republica podra solicitar la informacién que considere pertinente para
efectuar el seguimiento de las financiaciones a que se refiere la presente seccién.
77 SITI:: ;;12:?:;1 L.os rc?id.cntcs podrén re]cibir el pago de sus e.xportacioncs en mon.cd.a legal colom-
colombiana biana inicamente a través de los intermediarios del mercado cambiario.
Reintegro Los residentes podrén utilizar las divisas provenientes de sus exportaciones para el
78 Heto pago directo de los fletes, seguros y demds gastos en moneda extranjera asociados a
la exportacién.
Los residentes podran vender, con o sin responsabilidad de su parte, a los interme-
Venta de diarios del mercado cambiario autorizados conforme al pardgrafo 6 del articulo 8 de
79 instrumentos  esta resolucién, a entidades del exterior que desarrollen actividades de factoring de
de pago de exportacién o a otros no residentes, los instrumentos de pago en moneda extranjera
exportaciones  recibidos del comprador del exterior por sus exportaciones, canalizando a través del
mercado cambiario el producto de la venta.
Pagos de
20 garantiasy Los residentes deberdn canalizar a través del mercado cambiario las divisas adquiri-
devoluciones de das por concepto de garantias otorgadas en desarrollo de sus exportaciones.
divisas
Capitulo III, seccién I. Tenencia, posesién y negociacién de divisas
Los residentes podrdn constituir libremente depdsitos en cuentas bancarias en el
exterior con divisas adquiridas en el mercado cambiario o a residentes que no deban
Cuentas en canalizarlas a través del mercado cambiario.
31 moneda Con cargo a los recursos depositados en estas cuentas se podré efectuar cualquier
extranjera operacién de cambio distinta a aquellas que deban canalizarse a través del merca-

en el exterior do cambiario conforme al articulo 41 de esta resolucién. Los rendimientos de las
inversiones o depésitos que se efectiien con cargo a estas cuentas también se podrdn
utilizar para los mismos propdsitos.
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Capitulo III, seccién I. Tenencia, posesién y negociacion de divisas

85

87

Adquisicion
de divisas a
turistas

Las agencias de turismo y los hoteles que reciban divisas por concepto de ventas de

bienes y servicios a turistas extranjeros, deberdn identificar plenamente la persona
con la cual realizé la transaccién y conservar respecto de ellala informacion relativaa
sunombrey direccién, nimero y clase de documento de identidad extranjero, monto
y fecha de la operacién y forma de pago de la transaccién. Los intermediarios del
mercado cambiario que efectiien compras de divisas a agencias de turismo y hoteles,
deberén exigir certificacion del contador publico o revisor fiscal del respectivo esta-
blecimiento donde conste que se dio cumplimiento a lo estipulado en este articulo.

Capitulo III, seccién IIIL. Entrada o salida de divisas y de moneda legal colombiana

Entrada o salida
de divisasy de
moneda legal
colombiana

Los viajeros que entren o salgan del pafs con divisas o moneda legal colombiana en
efectivo por un monto superior a diez mil d6lares de Estados Unidos de América
(USD10.000), o su equivalente en otras monedas, deben declarar ante la autori-
dad aduanera tales operaciones en el formulario que esta establezca. La obligacién
de declarar se efectuard por grupo familiar de viajeros cuando el monto total de
divisas o moneda legal colombiana por grupo supere el limite sefialado. La entrada
o salida de divisas o moneda legal colombiana en efectivo por un monto superior
a diez mil délares de Estados Unidos de América (USD 10.000), o su equivalente
en otras monedas, por una modalidad distinta a la de viajeros, solo podra efectuar-
se por medio de empresas de transporte de valores autorizadas de acuerdo con la
regulacidn que rige esta actividad, o de los intermediarios del mercado cambiario
conforme a lo previsto en la presente resolucion.

88

Declaracién
de cambio

La declaracién de cambio es la informacién de los datos minimos de las operacio-
nes de cambio canalizadas por conducto del mercado cambiario, suministrada por
los residentes y no residentes que realizan las operaciones de cambio y transmitida
al Banco de la Republica por los intermediarios del mercado cambiario y los titula-
res de cuentas de compensacion.
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Régimen de cambios Internacionales

ArTiCULO TEMA DisposICION
Capitulo III, seccién III. Entrada o salida de divisas y de moneda legal colombiana

Los residentes y no residentes que realizan las operaciones de cambio deberdn su-
ministrar a los intermediarios del mercado cambiario y al Banco de la Republica
en el caso de las cuentas de compensacion, la informacién veraz y completa de las
operaciones de cambio que canalicen por conducto del mercado cambiario.

89 Informacién

Para efectos cambiarios y sin perjuicio de lo dispuesto en normas especiales, los resi-
Conservaciéon  dentes que efecttien operaciones de cambio estan obligados a conservar los documen-
90 de tos que acrediten el monto, caracteristicas y demds condiciones de la operacion y el
documentos origen o destino de los recursos, segun el caso, por un periodo igual al de caducidad
o prescripcion de la accién sancionatoria por infracciones al régimen cambiario.

Quien incumpla cualquier obligacion establecida en el régimen cambiario, se hard
91 Sanciones acreedor a las sanciones previstas en las normas legales pertinentes, sin perjuicio de
las sanciones tributarias, aduaneras y penales aplicables.

Titulo IV, capitulo I. Zonas francas

. Los usuarios de las zonas francas estardn sometidos a los mismos términos y condi-
Operaciones de

92 cambio ciones de que trata esta resolucién para los residentes en el pais en sus operaciones
de cambio.
Operaciones Las operaciones que se realicen entre residentes y usuarios de zonas francas o entre
93 con residentes  €STOS 5€ consideran una operacién interna, independientemente de su regulacién
aduaneray por lo tanto se pagardn en moneda legal colombiana.
Titulo IV, capitulo II. Sectores hidrocarburos y mineria
No serd obligatorio reintegrar al mercado cambiario las divisas provenientes de las ven-
Reintegro tas en mon.ed'a extranjera efectuadas por las sucursales de sociedades extranjeras que
de divisas en realicen acn-vlldadcs de: 3 / ( , .
94 sectores de 1. Explf)r'acm.n y explotacién de petroleo., gas natural, carbén, fefron'xclluel o ura'mo;
hidrocarburos 2. Servicios inherentes al sector de hidrocarburos con dedicacién exclusiva, de
o conformidad con lo dispuesto en el articulo 16 de la Ley 9 de 1991 y los articulos
ymineria 2.2.1.2.3.2.y siguientes del Decreto 1073 de 2015 y normas que las modifiquen
o complementen.
Las sucursales mencionadas en el articulo anterior no podrdn adquirir divisas en
el mercado cambiario por ningtin concepto y deberén reintegrar al mercado cam-
biario las divisas que requieran para atender gastos en moneda legal colombiana.
No obstante lo anterior, previa certificacién del revisor fiscal o del auditor externo
dela entidad segtin corresponda, podrdn acudir al mercado cambiario para girar al
exterior ¢l equivalente en divisas de:
Gastosen el 1. Las sumas recibidas en moneda legal con ocasién de las ventas internas de petro-
95 exterior y en el leo, gas natural, carbén, ferroniquel o uranio o servicios inherentes al sector de
pais hidrocarburos autorizadas por la presente resolucion;

2. El monto de capital extranjero en caso de liquidacién de la empresa, y

3. Otras sumas recibidas en moneda legal relacionadas con su operacién, incluyen-
do los recursos de los numerales 1y 2 anteriores, pero sin limitarse a ellos. Estos
montos pueden ser utilizados para pagar transacciones corrientes adquiridas en
el exterior por sus matrices y contabilizadas como inversion suplementaria al
capital asignado de la sucursal.
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Régimen de cambios Internacionales

ARrTiCULO TEMA DisPOSICION
Titulo IV, capitulo II. Sectores hidrocarburos y mineria
Las sucursales de sociedades extranjeras que no deseen acogerse a las disposiciones
especiales previstas en los articulos anteriores, deberdn informarlo al Banco de la
Republica y quedardn exceptuadas de la aplicacién de dichas normas durante un
96 Regimenes término inmodificable minimo de 10 afios, contados a partir de la fecha de la pre-
sentacion de la respectiva comunicacién. En consecuencia, todas las operaciones
de cambio que realicen quedardn sometidas a las normas comunes previstas en el
régimen cambiario.
No obstante, lo previsto en el articulo 86 de esta resolucidn, las empresas naciona-
les y con capital del exterior que realicen actividades de exploracién y explotacién
de petréleo, gas natural, carbén, ferroniquel o uranio, asi como las empresas que se
dediquen exclusivamente a la prestacién de servicios inherentes al sector de hidro-
Autorizacion carbur,os de conformidad con I'o dispuesto en el articulo 16 de la Ley 9 de 1991 y
de pagos los articulos 2.2.1.2.?.2. y siguientes del Decreto 11073 de 2015 y normas concor-
97 en moneda dantes o que las modifiquen o complementen, podran celebrar y pagar contratos en
extranjera moneda extranjera entre ellas, dentro del pais, siempre que las divisas respectivas
provengan de recursos gencrados en su operacién. Asi mismo, podrin pagarse en
moneda extranjera las compraventas de combustibles para naves y aeronaves en
viajes internacionales celebradas entre residentes en el pais, y las compraventas de
petrdleo crudo y gas natural de produccion nacional que efecttien Ecopetrol y las
demids entidades dedicadas a la actividad industrial de refinacién de petréleo.
gziiufr:;t:sa EcoPetrol S.A. dcbcré.cnviar anualmente al Banco de la RCPlibliCa un presupuesto
colombiana que incluya todos sus ingresos y egresos en moneda extranjera proyectados para el
) 8 afio siguiente. Dicha informacién deberd enviarse durante el mes de encro de cada
¢ petroicos, f 131 de diciembre del afio anterior.
98 mancjo de j\m,) concorrea PR . .
st mismo Ecopetrol S.A. deberd enviar trimestralmente un informe que incluya
:fz:;?;da todos sus ingresos y egresos én-n?oncdfa. cxt‘ranjcra, d.c,stacandollos C:cll’l‘lbiOS presen-
extranjera de tados.frcnté al presupuesto inicial. Dicha informacién deber4 enviarse dentro de
los veinte dias hébiles
Ecopetrol
Titulo IV, capitulo III. Sector cafetero
El Fondo Nacional del Café podrd mantener recursos en un fondo de moneda ex-
Mangjo de tranjera con el objeto de atender los egresos que se causen en el exterior por concep-
recursos to de inversiones y gastos de comercializacion del café, publicidad, funcionamien-
en moneda to de oficinas y empréstitos que adquiera en moneda extranjera, de acuerdo con el
99  extranjeradel  presupuesto que se elaborard anualmente y que serd sometido a la aprobacién del
Fondo Comité Nacional de Cafeteros y de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
Nacionaldel ~ a mds tardar el 31 de diciembre del afo inmediatamente anterior. La aprobacién
Café de la Junta Directiva se limitard a su incidencia en el mercado cambiario y no en

cuanto a los montos que constituyen dicho presupuesto.
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ARTiCcULO TEMA DISPOSICION
Titulo IV, capitulo III. Sector cafetero

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 43 de esta resolucion, para efectos cam-
biarios el precio minimo de reintegro por concepto de exportaciones de café verde
serd el valor consignado en la Declaracién de Exportacion.

Precio El valor en moneda extranjera para las exportaciones de café verde sin cafeina, café

minimo de tostado, café soluble, extractos liquidos de café y otros tipos de café diferentes del

100 reintegro en las café verde dela calidad excelso, serd el precio efectivo de venta que deberd consignar-

exportaciones  se en la correspondiente Declaracién de Exportacion.

de café Para efectos de lo previsto en el articulo 19 de la Ley 9 de 1991, las equivalencias
técnicas para determinar el contenido de café verde de la calidad excelso fresco en las
exportaciones de café industrializado, serdn establecidas por el Comité Nacional de
Cafeteros, valoradas al precio minimo de reintegro senalado en el inciso primero.

Para calcular el monto de la contribucidn cafetera cuyo pago se efectiie en el exterior
Contribucién  en délares de Estados Unidos, segtin autorizacion del Gobierno Nacional, deberd
cafetera utilizarse la tasa de cambio representativa del mercado certificada por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia para la fecha del pago.

101

Titulo IV, capitulo I'V. Entidades publicas de redescuento

Las entidades pablicas de redescuento del pais podrdn obtener créditos de no residen-
tes con el fin de otorgar créditos a residentes, directamente o a través de redescuentos a

. los intermediarios del mercado cambiario, con plazo igual o inferior al de la financia-
Operaciones

autorizadas

102 ci6én obtenida en el exterior. Los créditos otorgados o redescontados por las entidades
publicas de redescuento podran estipularse en moneda extranjera o en moneda legal.
Los créditos que se estipulen en moneda extranjera podrdn desembolsarse y/o pagarse

en moneda extranjera o en moneda legal, segun lo acuerden las partes.

Medidas macroprudenciales. Las entidades publicas de redescuento deberdn cum-
plir con las disposiciones sobre posicién propia y sobre indicadores de riesgo cam-
biario de que tratan las secciones Iy IT del capitulo I1I, titulo II, y les serd aplicable
el articulo 35 de la presente resolucion
Modificado R. E. 1/2019, art.12, Boletin Banco de la Repiiblica, nim. 03 (ene.
31/2019).
Rige a partir del 26 de marzo de 2019, art.14, Boletin Banco de la Repiiblica, nam.
11 (mar. 22/2019).
Medidas Derogado R. E. 1/2020, art.6, Boletin Banco de la Repriblica, nim. 08 (feb. 28/2020).
103 macropruden- TRANSITORIO. El capitulo IV del titulo IV de la Resolucién Externa nim. 1 de
ciales 2018 estaré vigente hasta el 31 de marzo de 2021. Por tanto, hasta dicha fecha las en-
tidades publicas de redescuento deben continuar cumpliendo con las obligaciones alli
descritas y podrén continuar realizando las operaciones de cambio autorizadas en el
mencionado capitulo, sin inscribirse como intermediarios del mercado cambiario.
A partir del 1 de noviembre de 2020 las entidades publicas de redescuento que de-
seen realizar las operaciones de cambio autorizadas en la Resolucién Externa nam.
1 de 2018, deben estar inscritas ante el Banco de la Reptiblica como intermediarios
del mercado cambiario y cumplir con los deberes y obligaciones propios de estos
intermediarios.
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Titulo IV, capitulo V. Sistema General de Regalias

Pagorecaudo  Los residentes podrdn pagar, recaudary transferir en divisas, las regalias y compen-

04 Y traslado en saciones de que trata la Ley 1530 de 2012 que regula las operaciones del Sistema
divisasdelas  General de Regalias y las normas concordantes o que la modifiquen, complemen-
regalias ten o adicionen.

Titulo IV, capitulo VI. Servicios financieros de correos
Solo podrén canalizarse a través de los Servicios Financieros de Correos opera-
. ciones no obligatoriamente canalizables a través del mercado cambiario. Los gi-
Operaciones . . ..

106 torizad ros, transferencias electronicas o cheques postales o en general servicios de pago

autorizadas

postales solo podrén efectuarse sobre divisas que no correspondan a operaciones
obligatoriamente canalizables en el mercado cambiario.

Nota: en el presente cuadro se presenta un resumen de las disposiciones més importantes respecto al tema del
capitulo. Para mayor detalle remitirse directamente a la Resolucion Externa nim. 1 de 2018 del Banco de la
Republica (2018).

' Puede consultarse el nombre correspondiente a cada una de estas siglas en el cuadro A2.4.1

* Puede consultarse el nombre correspondiente a cada sigla en el cuadro A2.5.1

* Definase como posicidn propia en moneda extranjera de los intermediarios del mercado cambiario la diferencia
entre los derechos y obligaciones denominados en moneda extranjera registrados, dentro y fuera del balance,
realizados o contingentes, incluyendo aquellos que sean liquidables en moneda legal colombiana.

* Definase la posicion bruta de apalancamiento como la sumatoria de: i) los derechos y obligaciones en contratos
a término y de futuro denominados en moneda extranjera, excluyendo las obligaciones de las operaciones que
impliquen tanto un derecho como una obligacién en moneda extranjera; ii) operaciones de contado denomi-
nadas en moneda extranjera con cumplimiento mayor o igual a un dia bancario, excluyendo las obligaciones de
las operaciones que impliquen tanto un derecho como una obligacién en moneda extranjera; y iii) la exposiciéon
cambiaria asociada a las contingencias deudoras y las contingencias acreedoras adquiridas en la negociacion de
opcionesy derivados sobre ¢l tipo de cambio.

> Las SICSFE, los sistemas de compensacién y liquidacion de divisas, las cdmaras de riesgo central de contraparte
y las SEDPE no estén sujetas a las regulaciones sobre los indicadores de riesgo cambiario.

¢ Las personas naturales no residentes no podran otorgar créditos externos a residentes ni a intermediarios del
mercado cambiario, salvo las excepciones que senale el Banco de la Republica.

7 El exportador que compruebe la realizacién de la exportacion podra pedir la restitucién anticipada del depé-
sito conforme al procedimiento y a la tabla de descuento que para el efecto establezca el Banco de la Reptiblica.
El capital del crédito deberd pagarse con el producto de la exportacién. No obstante, si por efecto de haber fi-
nanciado parte o la totalidad del depdsito con el producto del préstamo, el valor de la exportacién es inferior al
valor del préstamo, el exportador podr4 adquirir divisas en el mercado cambiario hasta por el valor financiado
del depésito, con el fin de completar el valor de amortizacién del préstamo.
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ANEXO 2.4
MONEDAS Y SUS SIGLAS

CUADRO A2.4.1
SIGLAS DE ALGUNAS MONEDAS EXTERNAS

MoNEDAS NOMBRE
AUD délar de Australia

CAD délar de Canadd

CHF franco suizo
CNH/CNY rimini chino

DEG derechos especiales de giro
DKK corona danesa

EUR euro

GBP libra esterlina

HKD délar de Hong Kong
JPY yen japonés

KRW won coreano

NOK corona noruega

NZD délar de Nueva Zelanda
SEK corona sueca

SGD délar de Singapur

USD délar de Estados Unidos.

Fuente: Banco de la Reptiblica (2022).
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MONEDAS Y SUS SIGLAS

CuaDRO A25.1

Cien afios de regimenes cambiarios en Colombia: 1923-2023

SIGLAS DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

INTERMEDIARIO
Bancéldex
CF
ENTerritorio
FDN
Finagro
Findeter
FNA

Icetex

SCBV
SEDPE

SICSFE

NOMBRE
Banco de Comercio Exterior de Colombia S. A.
Cooperativas Financieras
Empresa Nacional Promotora del Desarrollo Territorial
Financiera de Desarrollo Nacional
Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario
Financiera de Desarrollo Territorial
Fondo Nacional del Ahorro
Instituto Colombiano de Crédito Educativo y Estudios
Técnicos en el Exterior
Sociedades Comisionistas de Bolsa de Valores
Sociedades Especializadas en Depdsitos y Pagos Electrénicos
Sociedades de Intermediacién Cambiaria y de Servicios
Financieros Especiales

Fuente: Banco de la Repuiblica (2022).
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