
La tasa de cambio en Colombia 
1970-1995: logros y retos 

La tasa de ca mbio rea l es comúnmente definida 
como la relación entre los prec ios ex tern os, 
converti dos en moneda nac ional, y los prec ios 
in ternos. Alternativamente, puede ser definida como 
la relac ión entre los prec ios internos de los bienes 
no comerciab les (produc idos y consumidos interna­
mente) y de los comerc iab les (exportabl es o impor­
tab les). Si , por ejemplo, la tasa de cambio rea l se 
deva lúa -e l prec io relativo de los bienes no comer­
c iab les a los comerciabl es cae- ex iste un incentivo 
a tras lada r los recu rsos product ivos hac ia los 
sectores de bienes comerciabl es y fomentar el 
consumo de los no comerciab les, mejora ndo as í la 
ba lanza de transacc iones ex ternas del país . Por su 
pa rte, la tasa de cambio nominal es el prec io al 
cual se compra o vende la d iv isa extranj era. Esta 
tasa es f lex ib le si su determinación se deja en 
manos del mercado, y contro lada cuando el Banco 
Central interv iene en las transacc iones extern as 
para mantener una relac ión determinada entre la 
moneda loca l y la(s) extranjera(s). En sistemas 
cambiari os intermed ios, como el de minideval ua­
c iones o craw ling peg, las autor idades defienden 
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la relac ión de cambio, pero se reservan el derecho 
a mod ifi ca rlo gradualmente de manera discrecional 
o con una regla predefinida. 

Entre 1967 y 199 1 se ap li có en el país un régimen 
cambiario basa do en deva luac iones grad uales 
permanentes (véase Gráfi co 1 ), por med io de las 
cuales el Banco de la Repúb li ca ajustó la tasa de 
cambio nominal de acuerdo con unos criteri os 
definidos en el marco general de la po líti ca econó­
mica . Su princ ipal objetivo fue el de promover las 
exportac iones no tradic ionales y d ism inuir la 
dependencia de la economía de la evolu ción de 
las exportac iones de café. Las vari ab les considera­
das en la defini c ión de la meta de devaluac ión 
fueron los diferenc iales de inflac ión interna y 
externa (en especia l, la de los Estados Unidos), el 
comporta miento de la balanza de pagos y la 
intensidad de las pres iones inflaciona ri as. Por ejem­
plo, durante la bonan za cafetera de la segunda 
m itad de los años sesenta se devaluó a un ritmo 
inferi or al exceso de infl ac ión interna sobre la 
externa para di smi nuir las pres iones infl ac ionari as 
ori ginadas en el fuerte crec imiento monetari o 
creado por la acumulación de reservas in terna­
c iona les . En contraste, en la segunda mitad de los 
años ochenta se deva luó a tasas super iores a los 



Gráfico 1. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL 
BILATERAL: COLOMBIA- ESTADOS UNIDOS 
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Deflactor: lnd ice de precios del produ ctor. Prec ios externos 
IPM. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca, Subgerenc ia de Es tud ios 
Económicos . 

diferenciales de infl ac ión, ini c ialmente como parte 
de un programa de ajuste externo, y luego, con el 
fin de promover las exportac iones no tradic ionales 
y "preparar" la economía para el proceso de apertura 
económica. 

Los beneficios del sistema de minidevaluaciones 
son evidentes. En los años de vi gencia no se presen­
tó cri sis cambiar ia alguna; la tasa de cambio real 
fluctuó (véase Gráfico 2) pero con intensidad menor 
que la presentada en el período 1947-1966 cuando 
el país buscó mantener constante una parti ca fij a 
durante prolongados lapsos de ti empo; el sector 
exportador avanzó en el proceso de diversifi cac ión 
y se redujo el grado de po liti zac ión del manejo 
cambiar io. Por su parte, el princ ipal costo del 
sistema fue el aumento en la tasa de infl ac ión. La 
tasa de cambio nom inal se convirti ó en un factor 
más de indizac ión de la economía, el país dejó de 
tener un ancla para el control de la inflac ión y los 
esfuerzos de estabi 1 izac ión quedaron concentrados, 
en gran medida, en la políti ca monetari a. 

A partir de 1991 se permiti ó un mayor grado de 
fl ex ibilidad de la tasa de cambio nominal. Tres 

factores exp li can el abandono del sistema de mini­
devaluaciones. El primero es la incompatibilidad 
del sistema trad ic ional de crawling peg con el 
objetivo de estab ilidad de los prec ios definido en 
la Constituc ión Nac ional de 199 1 y materi ali zado 
en e l estab lec imi ento de un banco ce ntral . 
independiente. En segundo lugar, la movilidad inter­
nac ional de capita les ha aumentado en los últimos 
años. Esto inc ide en la definición de l sistema cam­
biario, porque incrementa los movimientos espe­
culativos asoc iados con expectati vas de devalua­
c ión o apreciac ión y reduce la efic iencia de las 
intervenciones cambiari as . Por último, el sector 
exportador se ha diversificado y la economía co lom­
biana es menos sensible a los ca mbios en el precio 
internac ional del café. En estas circunstancias la 
tasa de ca mbio nominal puede fluctuar sin que 
necesariamente desestimule el desarro ll o de las 
exportac iones no trad ic ionales. 

El gráfico 3 presenta el comportamiento de la tasa 
de cambio nominal desde finales de 1991 hasta 
agosto del presente año. Como se aprecia en dicho 

Gráfico 2. 1NDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL 
DEL PESO COLOMBIANO* 

*Corresponde al índi ce de la Tasa de Cambio Rea l (ITCR) del 
peso colomb iano frente a 18 países. La ponderac ión obedece a 
la estructura del comerc io globa l, sin café, en 1986. 
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Deflactor: lnd ice de prec ios al productor. 
Fuente: Ba nco de la Repúbli ca, Subgerenc ia de Estudios 
Económicos . 
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Gráfico 3. EVOLUCION DE LA TRM DENTRO DE 
LOS CORREDORES CAMBIARlOS NOVIEMBRE 
DE 1991 -SEPTIEMBRE DE 1995 
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Fuente: UOM, Banco de la República . 

gráfico, durante los últimos años la tasa de ca mbio 
nomina l ha fluctuado en el interior de unas bandas 
que definen el nivel de tasa de ca mbio que el 
Banco de la República está dispuesto a defender 
comprando o vendi endo todas las divisas que le 
ofrecen o dema ndan. Hasta enero de 1994, la tasa 
de cambio del mercado debía situa rse entre la de 
redenc ión de los ll amados Certif icados de Ca mbio 
y el "pi so" dado por la opción de venta inmed iata 
del certifi cado al Banco de la Repúbli ca. Luego, 
en enero de 1994 se eliminó la emisión de certifi ca­
dos de cambio y se adoptó un sistema explíc ito de 
banda ca mbiari a. En este esquema el Banco de la 
Repúbli ca defiende el valor de la moneda en un 
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rango que incluye una diferenc ia de 15% entre los 
límites superi or e inferior de una banda que se 
deva luó 11 .5% en 1994 y que lo hará, según el 
programa ofi c ial, en 13.5% en 1995. 

La idea central del sistema de bandas es que éste 
permite mantener algún grado de fl ex ibi lidad 
ca mbiari a y control monetari o, al ti empo que 
reduce la posibi 1 idad de especulac ión desestab i 1 iza ­
dora y ofrece al sector privado una guía para 
prever el comportamiento futuro de la tasa de 
cambio. Los logros del sistema expl íc ito de bandas 
son aprec iabl es. La flex ibili dad ca mbiari a contribu­
yó a que el Banco de la Repúbli ca aumentara la 
capac idad de contro l de los agregados monetarios; 
los rec ientes ataques especulat ivos contra el peso 
han sido déb il es y de corta durac ión y el mercado 
ha ga nado parti c ipación en la determin ac ión de la 
tasa de cambio. Como se aprec ia en el gráfi co 3, la 
tasa de cambio del mercado se ubi có en la parte 
infe rior del corredor cambiari o a finales de 1993 y 
1994, ob ligando as í a redefinir su punto med io en 
enero 24 y di c iembre 13 de 1994. Este proceso de 
reva luac ión de la tasa de cambio rea l se ha detenido 
en el presente año como consecuenc ia de las 
menores entradas de capital y el menor crec imiento 
del gasto privado origi nado en una po líti ca 
monetari a más restri ctiva que la observada en 1992 
y 1993. En el mediano y largo plazo, el nivel de la 
tasa de ca mbio rea l es tará determinado en gran 
medida por la continuidad y magnitud de los 
descubrimientos petroleros, el crec imiento del gasto 
total y el aumento de la producti v idad de la 
economía. 




