EL

NUEVO ESTATUTO CAMBIARIO

El nuevo estatuto cam-
biario adoptado median-
te la Resolucion Externa
Ne. 21 del 2 de septiem-
bre de 1993 de la Junta
Directiva del Banco de la
Republica, derogé Ila
Resolucion 57 de 1991 de
la Junta Monetaria, con
sus adiciones y modifica-

ciones.

No obstante, dej6é vi-
gentes Ias disposiciones
relacionadas con la po-
sicion propia de los in-
termediarios del mer-
cado cambiario, las rela-
tivas a los titulos canjea-
bles por certificados de
cambio y las concer-
nientes al comercio del
oro.

Con la Resolucion 21
se ha dado un gran paso
en la vida econdmica del
pais al dotarlo de me-
canismos mas agiles en
todo lo referente al ma-
nejo de divisas, reafir-
mando la apertura y la
libertad cambiaria, al
facilitar la entrada vy
salida de divisas y con-
servando un control de
cambios - mas simplifi-
cado, pero a través del
cual se podra obtener la
informacion necesaria
para orientar la politica
econdmica de nuestro
pais. >

Este nuevo reégimen
cambiario no solo facili-
ta las operaciones de
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comercio exterior, ya
que es mas amplio en ma-
teria de reintegros por
servicios, sino también
abre paso a una apertura
de la cuenta de capital al
autorizar por primera
vez el endeudamiento ex-
terno a corto plazo, Con
esta medida se aspira a
propiciar una mayor
competencia al sistema
financiero nacional, pa-
ra que incremente su efi-
ciencia y sus margenes
de intermediacion tien-
dan a igualarse con los
niveles internacionales.

La libre tenencia y
negociacion de divisas
en el mercado libre, no
significa que se vaya a
dolarizar la economia,
puesto que las normas
del régimen no autori-
zan a los residentes para
pactar y cumplir obli-
gaciones en Colombia en
moneda extranjera, sal-
vo en algunos casos.

La Resolucion 21 esta
inspirada en los obje-
tivos de la Ley 9 de 1991
y ‘pretende una mayor
flexibilidad, descentra-
lizacion y liberacion re-
gulada del ‘control de
cambios. Por lo tanto,
permite mayor agilidad
y eficiencia de las tran-
sacciones internaciona-
les de los agentes econé-
micos colombianos, par-
ticulaimente en las acti-
vidaces de exportaciones

e importaciones de bie-
nes y servicios, facilita
el endeudamiento exter-
no de residentes en Co-
lombia con el exterior,
permite a los colombia-
nos poseer cuentas e in-
vertir en el exterior sin
ninguna restricciéon, am-
plia los intermediarios
del mercado cambiario y
elimina los controles a
las operaciones cambia-
rias.

ANTECEDENTES

En la historia econo-
mica colombiana se han
presentado largos perio-
dos de crisis cambiarias,
que obstaculizaron el de-
sarrollo econémico. Las
décadas de los anos cin-
cuenta y la primera mi-
tad de los sesenta se
caracterizaron por los
frecuentes deterioros de
la balanza de pagos que
limitaban la capacidad
de compra de bienes y
servicios en el exterior y
la obtencion de créditos
externos, recursos indis-
pensables para comple-
mentar el ahorro inter-
no y financiar la in-
version doméstica.

La estrategia de desa-
rrollo en aquellos anos,
se oriento al estimulo de
la industrializacién me-
diante un proceso de sus-
titucion de importacio-
nes, utilizando como ins-
trumentos de politica la
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proteccion arancelaria y
los controles directos a
las importaciones. Esta
estrategia creo una es-
tructura de exportacio-
nes concentrada en los
productos primarios, es-
pecialmente en el café,
por lo cual los ingresos
de divisas eran muy sen-
sibles a los cambios de
los precios internacio-
nales y causaba frecuen-
tes caidas en los ingresos
de divisas y las reservas
internacionales, que te-
nian que ser acomoda-
das con severos contro-
les al gasto interno, res-
tricciones a las impor-
taciones y devaluacion
masiva de la moneda.

Estas experiencias
llevaron a la necesidad
de buscar un modelo mas
orientado hacia el ex-
terior, que estimulara la
diversificacion de las ex-
portaciones, por ello, se
establecio el Decreto Ley
444 de 1966 o estatuto
cambiario que estable-
cio los mecanismos e ins-
trumentos para promo-
ver la expansion de las
exportaciones no {iradi-
cionales v estimular la
inversion extranjera.
Sin embargo, mantuvo
la regulacion de las im-
portaciones mediante
las restriccionies cuanti-
lativas, y el control a los
movimientos de capital
y a la tenencia de divi-
sas.

Estos controles se
convirtieron en costosas
e innecesarias trabas al
comercio internacional
de bienes y servicios, por
consiguiente era nece-
sario un nuevo regimen
de cambio mas agil y
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flexible que se adecuara
a las necesidades y retos
que enfrenta la eco-
nomia en la presente
década con la apertura
econodmica, que permi-
tiera a los agentes eco-
nomicos competir favo-
rablemente con el exte-
rior, y que contribuyera
a crear un ambiente
economico dinamico y
atractivo. De esta ma-
nera, se estableci6 la Ley
9 de 1991 que concedio
amplias atribuciones al
gobierno Nacional para
regular los cambios in-
ternacionales. En ella se
opté por descentralizar
en las entidades finan-
cieras el manejo de las
operaciones que impli-
can ingreso y egreso de
divisas al pais, responsa-
bilizandolas del segui-
miento y control de to-
das las operacione€s tran-
sadas a través del mer-
cado cambiario, labor
que antes desempenaba
el Banco de la Republica,
reduciendo al minimo
los tramites burocra-
ticos relacionados con
las operaciones de co-
mercio exterior. Los pro-
cedimientos respectivos
se establecieron en las
Resoluciones 55 y 57 de
1991 de la Junta Mone-
taria, recientemente mo-
dificadas con la Reso-
lucion 2 de 1993 de la
Junta Directiva del
Banco de la Republica
que veremos con algun
detalle a continuacion.

MERCADO PARA LAS
TRANSACCIONES DE
DIVISAS

1. Mercado Cambia-
rio: Este mercado esta
constituido por todas las

transacciones en divisas
derivadas de las opera-
ciones de cambio ex-
terior que deban canali-
zarse obligatoriamente
por conducto de los inter-
mediarios autorizados
para el efecto, asi como
por aquellos que volun-
tariamente se efectien
por su conducto, no obs-
tante estar exentas de
esa obligacion.

Las operaciones que
forzosamente tienen que
llevarse a través del mer-
cado cambiario son: la
importacion y  expor-
tacion de bienes, el en-
deudamiento externo,
inversiones de capital
del exterior, inversiones
colombianas en el exte-
rior, avales y garantias
en moneda extranjera,
operaciones de deriva-
dos y operaciones de
futuros:

Los beneficiarios de
un pago en moneda ex-
tranjera o los deudores
de una obligacion expre-
sada en una moneda
distinta a la nacional
tienen que efectuar el
reintegro de las divisas
a la economia o hacer el
pago al exterior a través
de un intermediario au-
torizado o por conducto
delasdenominadas cuen-
tas corrientes de compen-
sacioén, que pueden abrir
en el exterior los resi-
dentes en Colombia para
canalizar sus opera-
ciones hacia el mercado
cambiario, siempre que
se registren en el Banco
de la Republica.

2. Mercado Libre. Es-
ta constituido por todas
las operaciones en mo-
neda extranjera que no



deben canalizarse obliga-
toriamente a través del
mercado cambiario. Por
ejemplo, los dolares pro-
venientes de venta de
servicio que efectien los
residentes en Colombia,
incluidos el transporte y
las comunicaciones, las
divisas que traen los tu-
ristas y las donaciones,
cualquiera que sea su
monto.

El beneficiario ini-
cial de las divisas o
quienes las adquieran
podran utilizarlas para
cancelar en el pais fletes
y tiquetes de transporte
internacionales, gastos
personales a través de
tarjetas de crédito inter-
nacionales y primas por
conceptode segurosdeno-
minados en divisas. Asi
mismo podran utilizarse
en el exterior para rea-
lizar inversiones finan-
cieras o en activos y
cualquier otra operacion
distinta de aquellas que
deban canalizarse a tra-
vés del mercado cam-
biario.

La libre tendencia y
negociacion de divisas
en el mercado libre no
autoriza a los residentes
para pactar y cumplir
obligaciones en Colom-
bia en moneda extran-
jera, sino POLi;: 7€l
contrario, estan prohibi-

das salvo en los casos
expresados anterior-
mente.

INTERMEDIARIOS DEL
MERCADO CAMBIARIO.

Las divisas del mer-
cado cambiario deben
canalizarse a través de
los bancos comerciales,

las corporaciones finan-
cieras, la Financiera
Energética Nacional -
FEN- el Banco de Comer-
cio Exterior de Colombia
S. A Bancoldex, Ias
corporaciones de ahorro
y vivienda y las compa-
nias de financiamiento
comercial. Las dos ulti-
mas deben cumplir con
el requisito de tener un
capital pagado y reserva
legal con un monto
minimo similar al que
debe acreditarse para la
constitucibn de una
corporacion financiera

Los intermediarios
del mercado financiero
deben suministrar pe-
riodicamente informa-
cion al Banco de la Repu-
blica y a la Superinten-
dencia Bancaria. Pueden
adquirir y vender divi-
sas no solo del mercado
cambiario sino también
del libre.

INTERMEDIARIOS DEL
MERCADO LIBRE

Las operaciones del
mercado libre podran
realizarse a través de las
corporaciones de ahorro
y vivienda y las com-
panias de financiamien-
to comercial que no
alcancen el capital mini-
mo de las corporaciones
financieras, asi como,
los organismos coope-
rativos de grado superior
de caracter financiero y
las casas de cambio.
Estas ultimas deben ser
sociedades anénimas
con un capital minimo
de 300 millones, medida
gue liene como finalidad
controlar el mercado
para evitar el manejo de
délares ilegales.

TASA DE CAMBIO DE
LOS INTERMEDIARIOS.

La tasa de cambio de
compra y venta de divi-
sas seran aquellas que
libremente acuerden las
partes que intervienen
en la operacion, o sea, el
intermediario de merca-
do y su cliente, exenta de
cualquier tipo de comi-
sion para asegurar que
la formacién de precios
se realice de la manera
mas transparente posi-
ble y dé lugar a una com-
petencia perfecta en el
mercado de cambios.

La denominada tasa
representativa del merca-
do que certifica la super-
intendencia Bancaria, es
una tasa de referencia en
el mercado que en oca-
siones sirve para liqui-
dar en pesos obligacio-
nes que se estipulan en
moneda extranjera, pero
que por no corresponder
a operaciones de cambio
exterior deben cumplirse
enmoneda local.

El Banco de la Repu-
blica publica diariamen-
te una tasa de cambio
que se utiliza para la re-
dencion del certificado
de cambio, no tiene otro
proposito ni valor eco-
nomico, por lo tanto no
se debe asumir como la
tasa oficial, sin embar-
go, su precio de reden-
cion a su vencimiento y
el mismo descontado en
un 12.5% para los que se
redimen recién expedi-
dos conforman una ban-
da que define los niveles
maximo y minimo que
debe alcanzar la tasa re-
presentativa - del mer-
cado.
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BANCO DE
LAREPUBLICA.

El Banco de la Repu-
blica tiene la facultad de
intervenir en el mercado
cambiario, comprando o
vendiendo divisas direc-
ta o indirectamente, de
contado o a futuro, a los
intermediarios del mer-
cado cambiario y a la Na-
cion, contra entrega de
moneda legal colombia-
na, certificados de cam-
bio o titulos canjeables
por certificados de cam-
bio. De esa forma el Ban-
co emisor se constituye
en regulador de ultima
instancia de la oferta y
demanda de divisas.

REINTEGRO DE
DIVISAS

El reintegro de divi-
sas, originadas por las
exportaciones de bienes,
continua siendo obli-
gatorio en teoria, en un
término maximo de seis
meses, en tanto que no es
obligatorio reintegrar
los dolares provenientes
por servicios y trans-
ferencias.

En la practica no hay
necesidad de traer fisi-
camente los dolares ori-
ginados por exportacio-
nes para que se consi-
deren reintegrados, Con
el solo hecho de con-
signar los dolares en una
cuenta de compensacion
se considera que han si-
do reintegrados y se pue-
den utilizar libremente

ENDEUDAMIENTO
EXTERNO

Por primera vez se
permite el endeudamien-
to externo a cualquier
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plazo, a quien quiera to-
marlo y para los fines
que sea, con excepcion de
la financiacion de cons-
truccion que solo puede
contratar financiacion
externa a plazo superior
a 24 meses.

Los residentes en el
pais podran obtener cré-
ditos en moneda extran-
jera de entidades finan-
cieras del exterior, tam-
bién podran conceder
créditos en moneda ex-
tranjera a residentes en
el exterior.

Los intermediarios
del mercado cambiario
podran conceder -crédi-
tos en moneda extran-
jera a los residentes en el
pais y a los residentes en
el exterior, con recursos
propios o con cargos a
recursos de entidades
publicas de redescuentos
como Bancoldex y deben
registrarse en el Banco
de la Republica.

Uno de los objetivos
que persigue esta medida
es introducir mayor
competitividad al sis-
tema financiero nacio-
nal. La autoridad cam-
biaria espera que los
margenes de intermedia-
cion bancaria, tiendan a
equilibrarse con los ni-
veles internacionales.

Teniendo en cuenta
que el sistema financie-
ro nacional esta some-
tido a encajes, inver-
siones forzosas y po-
sicion propia, para co-
locar en igualdad com-
petitiva a los bancos ex-
tranjeros se ha impuesto
un depodsito en pesos
equivalentes al 47% del
crédito obtenido cuando

el plazo sea inferior a 18
meses; este es un meca-
nismo de protecciéon pa-
ra la banca nacional y
con €l cual se evitania
que el pais se vuelva a
inundar de délares.

Esta mayor compe-
tencia en el mercado del
crédito requerira de ma-
yor eficiencia operativa
de los bancos nacio-
nales, de lo contrario los
pequenos y medianos
deudores, los que no
tienen acceso al crédito
externo, seguiran asu-
miendo los altos costos
operativos del sistema
financiero.

OPERACIONES DE
COBERTURA Y A
FUTURO

Las operaciones de
coberturay a futuro peso-
dolar las podran -cele-
brar los residentes en el
pais que por la natu-
raleza de sus actividades
requieran proteccion
frente a las variaciones
en los precios de los
productos que negocien
en las bolsas, contratos
de futuros y opciones de
compra (Call) y de venta
(Put): sobre el -mostra-
dor, contratos de entrega

a futuro (Forwards), y
permutas financieras
(Swaps).

Los agentes autori-
zados para intermediar
en estas operaciones son
los intermediarios finan-
cieros del mercado cam-
biario, los corredores de
bolsas de futuros vy
opciones del exterior y
las entidades financie-
ras del exterior.




Las autoridades publi-
cas, tales como la Teso-
reria General de la Re-
publica, Tesorerias De-
partamentales, Munici-
pales, y Distritales y el
fondo Nacional del Café
podran realizar este tipo
de operaciones, no obs-
tante, cuando dichas ope-
raciones en el ano supe-
ren los 300 millones de
dolares, requieren Ila
aprobacion de la Junta
Directiva del Banco de la
Republica.

Con esta medida se
pretende fortalecer el
proceso de apertura al
darles a las empresas

nuevos instrumentos pa-

ra negociar en el exte-
Tior.

SECTORES DE
HIDROCARBUROSY
MINERIA.

Las empresas con
capital extranjero dedi-
cadas a la explotacion de
hidrocarburos y mineria
no estan obligadas a
reintegrar en el mercado
cambiario las ventas en
moneda extranjera de
estos productos o la pres-
tacion de los servicios
técnicos para la explo-
tacion y exploracion de
petroleo. Estas empresas
deben pagar directamen-
te sus gastos en el exte-
rior y no pueden adqui-
rir divisas en el mercado
cambiario y las divisas
que traigan al pais para
atender sus gastos en
pesos deben canalizarse
atraves de este.

ZONAS FRANCAS
INDUSTRIALES.

Les usuarios indus-
triales de bienes, ins-
talados en las =zonas
francas industriales, no
estan obligados a rein-
tegrar al mercado cam-
biaric las -divisas reci-
bidas en sus opera-
ciones, no obstante, pue-
den canalizar a través
del mercado cambiario
las divisas que requie-
ran para atender sus
gastos en moneda legal
colombiana o extran-
jera.

CUENTAS CORRIENTES
EN
MONKNEDAEXTRAJERA.

Los residentes del
pais tendran plena liber-
tad para constituir cuen-
tas corrientes en el
exterior con divisas pro-
venientes de la pres-
tacion de servicios en el
exterior o adquiridas en
el mercado cambiario, a
los demas agentes auto-
rizados para efectuar
operaciones de compra y
venta de divisas, o in-
clusive a residentes no
sujetos a la obligacion de
canalizarlos a través del
mercado cambiario.

Cuando las cuentas se
vayan a utilizar para
efectuar operaciones del
mercado cambiario, de-
beran registrarse en el
Banco de la republica
bajo la modalidad de
cuentas corrientes de
compensacion.

El mecanismo de com-
pensacion: es la cuenta
corriente de los expor-

tadores e importadores,
en ellas se pueden con-
signar divisas del mer-
cado libre, vender divi-
sas a los intermediarios
del mercado cambiario,
negociar divisas con
otros propietarios de las
mismas cuentas y pagar
cualquier operacion sea
o no del mercado cam-
biario.

Con la sola consig-
nacion de las divisas de
exportaciones en una
cuenta de compensacion
se considera efectuado al
reintegro obligatorio. Es-
e es un mecanismo que
aminora la presion mo-
netaria, puesto que los
particulares tienen parte
de las reservas inter-
nacionales, ya que no es
necesario traer los sal-
dos al pais, y éstas pue-
den invertirse a volun-
tad de los cuentaha-
bientes de las mismas,
que deben informar sus
movimientos al Banco
de la Republica

CONTROL

El Control de Ilas
operaciones de cambio
sera posterior y se sim-
plifican los  procedi-
mientos para reintegros
y giros de divisas, solo
bastara la presentacion
de una "Declaracion de
Cambio” mediante Ila
cual los titulares de una
operacion cambiaria de-
beran suscribirla perso-
nalmente y especificar
en que calidad actuan
(representante, apodera-
do o mandatarios), el
concepto, el monto, ca-
racteristicas y demas
condiciones de la opera-
cion.
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Con la creacion de
esta herrramienta se eli-
mina el complejo sis-
tema de controles pre-
vistos por el anterior
estatuto cambiario que
incluia la presentacion
de documentos adua-
neros y del Banco de la
Republica, ademasde exi-
gencias en las funciones
de supervision y cruce de
informaciéon que tenian
a cargo los intermedia-
rios asignados.

Ademas, la declara-
cion de cambio garan-
tiza que las autoridades
cuenten con informa-
cion en materia cam-
biaria y que cualquiera
persona que opera en
este mercado sea ple-
namente identificado.
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