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Modificaciones al Régimen Cambiario
¢ DOLARIZACION?

El objetivo central de la Resolucion
Externa No 11 de 1997, expedida por la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica, es
evitar que se moneticen los recursos prove-
nientes de la capitalizacion de la Empresa
de Energia de Bogota; de paso, permitira
manejar los reintegros de otras empresas.

Entendida asi, es equivocado leer di-
cha norma como el beneplacito de la autori-
dad monetaria con la dolarizacion de la
economia colombiana.

La dolarizacion de una economia
surge cuando existe una peérdida generali-
zada de confianza en la moneda local y/o
cuando el Estado adopta un sistema mone-
tario y cambiario que, en la practica, con-
vierte al dolar en la moneda nacional.

La dolarizacién por pérdida de con-
fianza en la moneda local es tipica de los
procesos hiperinflacionarios; durante estos
episodios, la capacidad de compra de la
moneda local se pierde rapidamente y los
residentes del pais optan por una moneda
internacional como unidad de medida de los
precios locales y como medio de pago;
ademas, se registra un acelerado proceso
de devaluacion, ante el vertiginoso aumento
de la demanda por divisas.

La dolarizacion de una economia
también puede presentarse en virtud de una
decision estatal.

En América Latina el caso mas cono-
cido es el de Argentina; alli, en 1991, se
tomé la decision de adoptar un sistema mo-
netario y cambiario llamado Caja de Con-

version; éste consiste en atar la moneda
local al ddlar, impidiendo, por norma consti-
tucional, que la base monetaria sea mayor
al valor de las reservas internacionales.

En este sistema hay libre convertibili-
dad entre dolares y pesos a una tasa fija (el
“‘uno por uno”); ello permite que los precios
de la economia se fijen indistintamente en
pesos o en dodlares.

Argentina adopté este sistema para
controlar la hiperinflacion. Sin embargo, uno
de los principales costos de esta decision
fue la pérdida de la soberania monetaria,
pues la oferta monetaria esta determinada
exclusivamente por la variacion de las re-
servas internacionales.

Ninguna de las condiciones antes ci-
tadas se cumple para el caso colombiano:
tenemos una inflacion moderada y no hay
tendencia a su aceleracién; el peso colom-
biano esta apreciado en términos reales, lo
que indica una marcada preferencia por la
moneda local frente a las divisas; finalmen-
te, la Resolucion 11 no permite el uso direc-
to y generalizado de ninguna divisa interna-
cional para hacer transacciones domésticas,
ni mucho menos pretende que sean equiva-
lentes la base monetaria y las reservas in-
ternacionales.

Mas luz, menos calor

Transmitirle al publico la nocién de
que la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica esta dando el primer paso hacia la
dolarizacion de la economia nacional resulta
apresurado, por decir lo menos. Se ha ten-
dido a interpretar que todos los residentes
colombianos ahora pueden hacer transac-



ciones comerciales o financieras, como por
ejemplo la compra de un inmueble, de un
automovil o de un paquete de acciones, di-
rectamente en ddlares o en otra divisa.

Pero no. Es importante tener en cuen-
ta que el pago de obligaciones internas en
ddlares, autorizado por la Resolucién 11, es
notablemente limitado; sélo esta permitido,
entre residentes nacionales, a través de
cuentas corrientes de compensacioén, abier-
tas en el exterior exclusivamente para tal fin.
Ademas, las divisas utilizadas por un resi-
dente para pagar compromisos internos tie-
nen que provenir de operaciones obligato-
riamente canalizables a través del mercado
cambiario; a su vez, los residentes que reci-
ban este tipo de recursos soélo podran utili-
zarlos para realizar operaciones también
canalizables de manera obligatoria a través
del mercado cambiario.

Estas operaciones son las relaciona-
das con importacion y exportacion de bie-
nes, endeudamiento externo, inversiones de
capital del exterior en el pais, inversiones de
capital colombiano en el exterior, avales y
garantias y operaciones de derivados.

Esto significa que las divisas de
transferencias, de pagos de tarjetas de cré-
dito y de cualquier envio o recepciéon de di-
visas no canalizable a través del mercado
cambiario, no se podran utilizar para el pago
de operaciones internas.

Por si estas restricciones fueran po-
cas, no se debe olvidar que, desde el punto
de vista de los requisitos exigidos por los
bancos internacionales, abrir una cuenta de
compensacion no es como comprar un dulce
en la tienda de la esquina; ademas, el régi-
men cambiario prohibe a las entidades fi-
nancieras nacionales abrir este tipo de
cuentas (articulo 71 de la Resolucion 21 de
1993).

En este orden de ideas, las cuentas
corrientes de compensacion requeridas para
efectuar los pagos autorizados en la Reso-
lucién 11, sélo podran ser abiertas por resi-
dentes nacionales, diferentes a los interme-
diarios del mercado cambiario, que en el
giro normal de sus negocios hagan transac-
ciones con el exterior y que cuenten con
amplios avales y referencias reconocidas a
nivel internacional.

Si tenemos en cuenta que aun no ha
salido la reglamentacion de la resolucion y
que en ella se pueden introducir requisitos
operativos que limiten aun mas la norma,
podemos afirmar, con poca probabilidad de
equivocarnos, que el cumplimiento de obli-
gaciones derivadas de operaciones internas
con moneda extranjera no sera utilizado sino
por un pufiado de empresas publicas y pri-
vadas... jjNada que ver con la dolariza-
cion...!!

La necesidad de la norma

En las actuales circunstancias eco-
nomicas del pais, la Resolucion 11 resulta
oportuna y necesaria.

La citada Resolucion tiene tres claros
beneficios: modera las presiones hacia una
mayor revaluacion nominal del peso; evita
que se cierre el margen de maniobra de la
autoridad monetaria para controlar el creci-
miento de los agregados monetarios; e im-
pide que aumente el costo fiscal de la politi-
ca monetaria.

De acuerdo con la programacion ma-
croeconomica, revisada en julio 18 del afio
en curso, para diciembre de 1997 la acumu-
lacibn de reservas internacionales brutas
seria de US$ 916 millones, con lo cual su
saldo llegaria a US$ 10.800 millones.

Esta proyeccion se realizo estimando
que la capitalizacion de la Empresa de



Energia de Bogota ocasionaria el ingreso al
pais de US$ 800 millones de dolares'. La
transaccion superé en mas de US$ 1.000
millones las estimaciones iniciales.

En el régimen cambiario vigente has-
ta antes de ser expedida la Resolucion 11,
las divisas de esa capitalizacién tenian que
ingresar al pais; el articulo 95 de la Resolu-
cion 21 de 1993 sefalaba que las obligacio-
nes estipuladas en moneda extranjera entre
residentes en el pais deberian ser pagadas
en moneda legal colombiana.

Lo anterior implicaba una entrada de
alrededor de US$ 2.000 millones de ddlares
en lo que resta del afo, por el cierre de la
negociacion entre la EEB y sus filiales y por
el pago de compromisos financieros en do-
lares con entidades nacionales.

Frente a esta situacion las opciones
de politica eran: tratar de diferir en el tiempo
la monetizacién de los ddlares mediante
operaciones a futuro, con el riesgo de que
ello se convirtiera en un factor de perturba-
cion cambiaria y monetaria; o evitar la mo-
netizacion de tales recursos modificando el
régimen cambiario, de tal manera que fuera
posible efectuar pagos en ddlares a traves
de cuentas de compensacién en el exterior.

Después de la traumatica experiencia
de diciembre del afio pasado, cuando se
monetizaron mas de US$ 1.500 millones de
ddlares en soélo tres semanas, es claro que
esta vez la autoridad monetaria manejo el
asunto en forma adecuada. Esto puede evi-
tar una mayor apreciacion real de la moneda
nacional en lo que resta del afo.

' Ver, Documento  Conpes, “Proyecciones
macroecondémicas 1997-1998 y Plan Financiero de
Inversiones y Transferencias para 1998”; Ministerio
de Hacienda, Confis, DNP, Santafé de Bogota, julio
18 de 1997, p 7.
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Por otra parte, la monetizacion de los
recursos de la EEB hubiera disminuido el
margen de maniobra que actualmente tiene
el Banco para el manejo de la politica mone-
taria. Al finalizar la tercera semana de sep-
tiembre del presente ano, el saldo de OMAS
ascendia a 2.2 billones de pesos y repre-
sentaba el 35% de la base monetaria, mien-
tras que en igual fecha de 1996 dicho saldo
ascendio a 453 mil millones de pesos y re-
presento el 8% de la base monetaria.

Finalmente, tanto el costo fiscal de la
politica monetaria como los problemas fisca-
les del pais son muy altos, como para dar-
nos el lujo de repetir errores cometidos re-
cientemente en el manejo monetario de los
recursos provenientes de las privatizacio-
nes.

0 POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

La tasa de crecimiento anual de la
base monetaria fue de 15.5% el 26 de sep-
tiembre (Grafico 1).
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El incremento de casi 3 puntos por-
centuales puede atribuirse al crecimiento de



las reservas internacionales expresadas en
pesos, cuya tasa de crecimiento anual en
igual fecha fue de 53.1%.

Este leve aumento de la base mone-
taria se refleja en el crecimiento de las re-
servas del sistema financiero; al finalizar la
cuarta semana de septiembre, su tasa de
crecimiento fue de 8.7% (Grafico 2).

Grafico 2
Reservas del Sistema Financiero
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mana del 26 de septiembre fue de 25.7%
(Grafico 3). Su crecimiento se ha estabili-
zado alrededor del 26% durante los ultimos
4 meses.

La evolucién de esta variable se ve
reflejada en la de las preferencias por el
efectivo; al finalizar la semana del 26 de
septiembre, esta relacion fue de 0.53 (Grafi-
co 4).
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Fuente: Banco de la Republica; calculos Asobancaria
La tasa de crecimiento anual del efec-
tivo en poder del publico al finalizar la se-

Fuente: Banco de la Republica; calculos Asobancaria
La tasa de crecimiento del saldo de
OMA fue de 338.6% el 26 de septiembre; el



saldo de OMA continua el proceso de des-
aceleracion en su crecimiento iniciado a
comienzos el mes de septiembre, gracias al
incremento en la cotizacion del dolar y al
subsiguiente efecto sustitucién entre estos
activos (Grafico 5).

B. Cartera del Sistema Financiero

La tasa de crecimiento anual de los
depdsitos en cuenta corriente fue 18.1% el
26 de septiembre, registro casi 2 puntos
porcentuales menor al de la semana anterior
(Grafico 6).

Tanto las cuentas corrientes privadas
como las oficiales presentaron menores ta-
sas de crecimiento respecto de la semana
que finaliz6 el 19 de septiembre.

Grafico 6
Depédsitos en Cuenta Corriente
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Fuente: Banco de la Republica; calculos Asobancaria

El 26 de septiembre, la tasa de cre-
cimiento anual de los CDT en UPAC de las
CAV fue de -16.6%; este tipo de cuasidine-
ros ha registrado tasas de crecimiento nega-
tivas desde que Davivienda se convirtié en
banco, a comienzos del mes de agosto
(Grafico 7).

Grafico 7
CDT en UPAC de las CAV
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Fuente: Banco de la Republica; calculos Asobancaria

C. Tasas de Interés

La tasa interbancaria cerr6 en
22.28% E.A. el 26 de septiembre; aunque la
tasa promedio de la semana fue de 21.82%
E.A., la tasa de interbancaria del viernes
subié por la cercania del fin de semana,
como es habitual cuando se trata de fines
de semana que incluyen festivos (Cuadro

1).

Cuadro 1
Tasa Interbancaria Diaria y Tasa de CDT
de Tesoreria a 90 dias

Tasa Interbancaria CDT a 90 dias
% E.A. % E.A.
06-oct 21.89 23.21
07-oct 21.78 23.30
08-oct 21.59 23.01
09-oct 21.54 23.15
10-oct 22.28 23.42

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria.

Il. MERCADO CAMBIARIO

La tasa de cambio promedio del
mercado interbancario de divisas cerr6 a
$1.265.98 el 10 de octubre. La cotizacion
continia muy cercana al limite superior de
la banda, sin mostrar sefales a la baja.



