
Hacia la devaluación real, 
adios bandas cambiarias 

"Las devaluaciones son como las visitas al dentista: te­
midas, se aplazan indebidamente, duelen, y frecuen­
temente mejoran al paciente" Fischer (1988) p. 108. 

l. TASA DE CAMBIO, UN TEMA COMPLEJO 

El debate sobre la tasa de camb io y los regímenes 

cambiarías es c iertamente comp lejo, y ha creado 

profundas divisiones entre economistas de recono­

cida reputación. Algunos abogan por devaluaciones 

sustanciales y regímenes cambiar ías relativamente 

flexibles; otros proponen elevar las tasas de interés 

domésticas y apretar el c inturón antes que devaluar; 

y otros, fina lmente, cons ideran que llegó el momen­

to de los contro les de cap ital ante el fracaso de las 

demás po líticas. Stanley Fischer afirmaba en una 

conferencia reciente "si el tema fuese menos com­

plejo los econom istas ya tendríamos las respues­

tas" . La discusión se ha vuelto aún más difícil en los 
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últimos años, cuando la cuenta de capita les (y no la 

cuenta corriente) parece haber jugado el papel pre­

dominante en la exp li cación de las cris is. 

Existe tal incertidumbre sobre los costos y beneficios 

de los diferentes regímenes cambiarías, que el mis­

mo Fondo Monetario Internac iona l aconseja a los 

países del Asia deva luar sustanc ialmente en 1997, 

presta millones de do lares a Brasil y a Rusia en 

1998 para no devaluar, pondera frecuentemente el 

currency board de Hong Kong y Argentina, y elogia 

al mismo tiempo el modelo de flotación adminis­

trada de Singapur (The Economist, Enero 30 de 

1999, "G loba l Finance Survey"). 

Lo que sí es claro, sin embargo, es que la mayoría 

de países han ido abandonando las bandas ca m­

biarías que hoy tiene Co lombia, pues las supuestas 

ventajas del sistema no se han materializado, y los 

costos resultan mayores a los beneficios. Las bandas 

no tienen las propiedades que mencionaban los 

modelos teóricos que impulsaron su adopc ión, in­

vitan a la especulación, y no están hechas para 

acomodar los camb ios sustanc iales en precios re-



lativos que seguramente ocurrirán en los próximos 

años. El sistema de bandas fue útil para bajar la 

infl ac ión en Colombia desde los niveles semiex­

plosivos que existían a comienzos de la década, 

pero la utilizac ión del ancla cambiaria durante un 

período largo de tiempo conduce inevitablemente 

al desastre. La "banda saltarina" que se ha adoptado 

recientemente es la peor combinación imaginable. 

Las bandas han tenido un desempeño mediocre y 

han ido perdiendo fl ex ibilidad . Según un informe 

reciente de Goldman Sachs (mayo de 1998) todos 

y cada uno de los países que las adoptaron (Brasil, 

Chile, Colombia, Ecuador y Venezuela) tenían sus 

monedas sobrevaluadas en esa fecha, algo que no 

sucedía con Argentina, Perú y México que no tenían 

bandas2
• No es co inc idencia, entonces, que tanto 

Brasil como Ecuador hayan abandonado las bandas 

y devaluado recientemente. 

Parece mejor adoptar un régimen de flotación ad­

ministrada en que la tasa de cambio siga al mercado, 

con intervenciones esporádicas cuando se aleje ex­

cesivamente de aquella considerada deseable por 

las autoridades monetarias. Un régimen donde, 

ojalá, los movimientos en la tasa de cambio ocurran 

de manera ordenada, sin que exista la acalorada 

discusión de hoy sobre el nivel"adecuado" y sobre 

regímenes camb iarios alternativos. Así sucedió con 

el régimen de crawling peg que ex istió en Colom­

bia antes de 1991 ,3 un régimen que también podría 

ser preferible a la actual banda, como lo sugirió el 

profesor Guillermo Calvo en una conferencia re­

ciente en la Universidad de los Andes. 

Citado por Edwards (1998). 

Según Urrutia (1981) p.209, la mayoría de la gente perdió el 
interés en la tasa de cambio durante el período del crawling peg 
en Colomb ia. Esta es, por supuesto, una característ ica deseable 
de cualquier régimen cambiario. 
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Consideramos, por otra parte, que las autoridades 

monetari as desperdiciaron una oportunidad "única" 

para abandonar el esquema de bandas cuando la 

tasa de cambio se situó en la mitad de la banda du­

rante todo el mes de marzo (debido posiblemente 

al impacto de la recesión sobre las importaciones). 

Los ataques de especuladores desde finales de Ju­

nio, cuando se movió nuevamente la banda, dificul­

tan enormemente la adopc ión de una política cohe­

rente en este campo. 

El ajuste podría demorarse indebidamente si se de­

c ide financiar (en lugar de ajustar) el desequilibrio 

existente, pero ello parece indeseable en las con­

diciones actuales: los índices de endeudamiento 

externo e interno son altos, y los shocks externos 

que discutiremos más adelante no parecen ser tran­

sitorios. El movimiento de la tasa de cambio también 

parece preferible a cualquier ajuste alternativo vía 

mayor protección arancelaria o para-arancelaria 

(Krugman, 1988). 

La segunda parte del trabajo presenta visiones alter­

nativas sobre los determinantes de la tasa de cambio 

real para explicar cómo llegamos al peor "descua­

derne" en décadas en el frente externo (el mayor 

déficit de cuenta corriente entre los grandes países 

de América Latina) e interno (alto desempleo y la 

peor reces ión en décadas). Las exitosas reformas de 

comienzos de los noventa y los "paranoicos" flujos 

de capital fueron parcialmente responsables, como 

se desprendería de una visión de equilibrio de la 

tasa de cambio, pero también lo fueron el gasto pú­

blico desbordado y el manejo cambiario (se utilizó 

la tasa nominal como ancla durante un período de 

tiempo exces ivo). La influencia de la tasa de cambio 

nominal y del déficit es necesar iamente "temporal" 

pero el período de influencia puede ser considerable. 

La secc ión tres presenta argumentos en favor de la 

mayor flexibilidad del régimen cambiario y de la 



devaluación nominal (y rea l): la tasa de cambio ac­

tual no puede considera rse como "de equilibrio" 

cuando el déficit en cuenta corriente y el desempleo 

son los mayores en décadas; menos aún si se consi­

dera la reducc ión sustancial que desde 1996 ha 

tenido lugar en los flujos de capital hacia la región, 

y la caída prevista para el precio internacional de 

los commodities. ¿S i se reva luó durante la primera 

parte de los 90s debido al influjo de capitales y a 

los altos ingresos por petróleo, carbón y café, no 

ex iste espacio para elevar el tipo de cambio ahora 

que se presenta la situación contrari a? Además, la 

devaluación rea l tendrá efectos sanos sobre las ex­

portaciones menores, uno de los pilares fundamen­

tales del actual Pl an de Desarrollo, y también sobre 

fas importac iones, la productividad y el empleo . 

La Sección final utiliza los resultados de una en­

cuesta a 194 firmas co lombianas realizada en no­

viembre de 1998, y considera "manejable" el peligro 

de un overshooting jalonado por expectativas de 

devaluación "exageradas". También indica que en 

el corto plazo la devaluación podría implica r un 

castigo para las firmas, que oscila entre 0,6% y 

7,2% del patrimonio para las diferentes categorías 

de firmas cons ideradas, pero las beneficia conside­

rablemente en el mediano y largo plazo cuando 

. caen las tasas de interés y se reactiva la economía . 

Nunca debe olvidarse, por supuesto, que la reces ión 

(más que la devaluación) constituye el peor castigo 

sobre los ba lances de las firmas y sobre el sector fi­

nanciero en genera l. 

11. DIFERENTES VISIONES SOBRE LOS DETER­
MINANTES DE LA TASA DE CAMBIO REAL. EL 
CAMINO AL DESCALABRE 

El déficit externo de Colombia es el mayor entre los 

países grandes de Améri ca Lat ina, la tasa de camb io 

rea l se reva luó año tras año entre 1990 y 1997, y el 

desempleo es rampante; las tasas de crecim iento 

rec ientes son las menores en décadas, y para 1999 

se est ima una contracc ión del producto in terno 

bruto que osci la entre -0,5% y -1,5%4
. ¿Qué relación 

existe entre este enorme desequilibrio y el rég imen 

cambiario? 

Para comenzar, y tal como se sugiere en el Gráfico 

1, la cuenta corriente y la tasa de cambio rea l se 

movieron en forma relativamente similar en el pe­

ríodo 1987-97, una relación que no se presenta ne­

cesar iamente: una deprec iación de la tasa de cambio 

producida por la expansión monetar ia doméstica 

puede mejorar la cuenta corriente, mientras que 

aquella producida por una ca ída en la demanda 

mundial puede empeorarla (Obstfe ld, 1995, p.150)5
. 

Tanto la tasa de cambio rea l como la cuenta corrien­

te "mejoraron" en Colombia entre 1987 y 199 1 y 

cayeron abru ptamente en los años posteriores. 

Por qué se reva luó la tasa de camb io real más de 

20% entre 199 1 y 1997? En el resto de la sección 

u ti 1 izaremos el contraste entre las versiones "de 

equilibrio" y "de desequilibrio" planteadas por Dorn­

busch, et al. (1995). Como los autores, no daremos 

crédito alguno a la versión de "Wall Street" según la 

cual lo único que no puede hacerse en una eco­

nomía es eleva r los impuestos o devaluar, ni explo­

raremos la versión de que la reva luación se debió a 

En Co lombia so lo han presentado ca ídas en el PIB anua l en 
1930 (-0,9%) y en 1931 (-1,6%) . El crec imiento en 1998 fué 
0,2%, con resul tados insatisfactorios para la mayoría de sectores 
excepto el minero. Los pronósticos de crecimiento agregado en 
1999 osc ilan -0,5% y -1 ,5%. 

Los resultados de Herrera (1997) p. ·125 no validan esta apre­
c iación, sin embargo. Partiendo del enfoque inter-tempora l de 
la balanza de pagos, con informac ión para el período 1950-96, 
el autor encuentra que sólo el 11% del deterioro en la cuenta 
corriente entre 1990 y 1996 lo explica la reva luación de la tasa 
de cambio. Los factores centra les del deterioro fueron el gasto 
público excesivo (45%), al aumento de la inversión en el sector 
privado (36%) y a la ca ida del PIB (8%). Sin embargo, el R' obte­
nido es relativamente bajo (0,75). La discusión continúa, y el 
mismo autor cita otros trabajos que no va lidan el modelo inter­
temporal para Colombia. 
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Gráfico 1. TASA DE CAMBIO REAl Y CU ENTA 
CORRI ENTE D E l A BALANZA DE PAGOS 
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la influencia de po lít icas económicas "increíbles" 

(no creíb les)6 _ 

A. la visión "clásica": la revaluación como "premio" 
a las reformas 

Para la visión "clásica" de la tasa de cambio la re­

va luación ocurrida durante los noventa fue pro­

ducida por los flujos de cap ital que llegaron a Amé­

rica Latina y a Colomb ia. Parte de estos f lujos se de­

bieron a factores em inentemente irraciona les7, pero 

además jugaron un papel la ca ída en las tasas de 

interés en los Estados Unidos, y el reconoc imiento 

a la so lidez y profundidad de las reformas8 . En esta 

visión , la revaluación de la tasa de cambio también 

obedeció al incremento del gasto privado intensivo 

en bienes durables comercializab les: ¿cómo no in-

Obstfeld (1995), Ca lvo & Végh (1994). 

Edwa rds (1998, p.8), por ejemp lo, se refiere al ciclo "casi 
paranóico" que ca racterizó los flujos de capita l hacia Latino 
Améri ca entre 1975 y 1996. 

Calvo, et al. (1995) . Para Chile Larrain, et al. (1997) encuentra 
que los diferenc iales de tasas de interés explica n los flujos de 
corto plazo, pero no jugaron un papel en los flujos de largo pla­
zo. Ver también Steiner (1995) . 
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vertir o consumir bienes durables si el país va acre­

cer como fruto de la nueva políti ca económica? 

Las reformas adelantadas en Colombia en el período 

1990-94 fueron ciertamente importantes, particu­

larmente aquel las en el área comercial y de integra­

c ión y, en menor medida, en las áreas laboral, fi­

nanciera e impositiva9
. De otra parte, los flujos bru­

tos de cap ital hac ia el país crec ieron aú n más que 

aquellos hac ia América Latina: pasaron de repre­

sentar el 0,8% del PIB en 1990 a 3,3% en 1994 (y a 

4% en 1996)10 . Finalmente, el gasto total (absorción) 

creció mucho más que la producc ión en el período, 

fundamentalmente ante el alto crec imiento de la 

inversión. Así, entre 1992 y 1997 se presentaron 

crecimientos de 49%, 86% y 144% en las relac iones 

entre el gasto gubernamental, el consumo, y la in­

versión, con el PIB. Además, la mayor expansión se 

presentó en la invers ión en "maquinaria y equipo" y 

"equipo de transporte". 

Las entradas de capital prem iaron las reformas en 

América Latina, con efectos comunes en todos los 

países. Así, Edwards (1998, p. 13) encuentra que la 

tasa de cambio rea l siguió un patrón relati vamente 

sim ilar, con devaluac iones sustanciales en los años 

posteriores a 1982, y con revaluaciones marcadas 

en los años noventa. La tendenc ia a la aprec iación 

se ha "suav izado" rec ientemente en todos ellos. En 

siete de los ocho países anal izados el autor en­

cuentra una ca usalidad granger desde los flujos de 

capital hacia la tasa de cambio reaP 1
• 

Lora & Barrera (1997) consideran, sin embargo, que las re­
formas colombianas fueron tímidas frente a otros países de Amé­
rica Latina. 

10 La su ma de entradas y salidas de invers ión directa, de porta­
fo lio y de "otros" (base de datos del Banco Mundial). 

11 La influenc ia de los flujos de ca pital sobre la tasa de cambio 
real dependerá de la elastic idad intertemporal para la demanda 
agregada; y de la elasti cidad ingreso de la demanda y oferta de 
bienes no transables . 



La versión "de equilibrio" de la tasa de cambio es 

sumamente atractiva para el economista educado 

en los conceptos del equilibrio y de fl ex ibilidad de 

prec ios y sa larios, y es consistente con la idea, hoy 

difundida, según la cual la tasa de cambio rea l se 

determina en el mercado de activos- las reformas 

hacen que el país "valga" más. 

La versión "de equilibrio" puede tener cierta va lidez 

durante los pr imeros años de las reformas, pero no 

puede expli ca r por qué, transcurridos unos años, el 

proceso se agota; el país deja de crecer, y los ca­

pita les internacionales se evaporan. La revaluac ión 

como premio a las reformas se c itó ampliamente en 

Chile antes de la cri sis de 1982, en M éx ico antes de 

1995 y en Colomb ia a comienzos de la década; pe­

ro parece hoy claramente insufic iente. 

B. La visión de "desequilibrio", déficits fiscales, el 
ancla cambiaria y las bandas 

1. La Tasa de Cambio Nominal sí incide sobre la 
Tasa Real 

Las variables nominales como la moneda, la tasa 

de cambio nom inal, o el gasto fi sca l global no jue­

gan papel alguno en la determinac ión de los prec ios 

relativos en la visión "cl ás ica", y simplemente pro­

ducen mayor infl ac ión. En este escenario de prec ios 

y sa larios fl ex ib les, donde ex iste perfecta movilidad 

de factores, la tasa de cambio rea l está determinada 

por fundamenta les tales como los términos de in­

tercambio, los flujos de cap ital, los aranceles y los 

controles de cambio, la composición del gasto pú­

blico y el consumo (por ejemplo, entre artícu los 

transables y no transables), el progreso tecnológico 

y la invers ión. 

La vis ión de "desequilibrio" considera, por el con­

trario, que ex isten rigideces importantes en prec ios 

y sa lari os, y/o que las políticas macroeconómicas 

pueden ser "inconsistentes" (Edwards, 1989) y, por 

ello, que los cambios en la tasa de cambio nominal 

afectan de manera sign if icativa y du radera la tasa 

de cambio rea l que req uiere la economía para mo­

verse hac ia el equilibrio. La pregunta relevante es, 

entonces, si el ajuste se hace mediante movim ientos 

en la tasa de ca mbio nominal, o mediante reces ión 

(o infl ac ión, Dornbusch, et al. , 1995, p.251 ). El mo­

vim iento de la tasa de cambio faci lita el ajuste 

(Krugman, 1995, p.20). Se otorga ahora prioridad a 

los mercados de b ienes y de factores -trabajo pri n­

c ipalmente- y no al mercado de activos como en la 

vis ión de equilibrio . 

La ev idencia internac ional muestra que la tasa de 

cambio nominal sí inc ide de manera importante 

sobre la real, constituyendo la mejor prueba dispo­

nible que tienen hoy los economistas de que los 

prec ios y sa lari os se ajustan lentamente (Obstfeld, 

1995, p.126). De hecho, son las ri gideces en precios 

las que sirven de apoyo a la hipótes is de overshoo­

ting, según la cual las tasas de cambio son mucho 

más vo látiles que los fundamenta les12
, y las que ex­

plican las difi cultades padec idas en la ver ificación 

empíri ca de la teoría de la par idad del poder ad­

quisitivo (Froot & Rogoff, 1995). 

lsa rd (1995 , p.68) ilustra el enorme incremento en 

la vo latilidad de la tasa de cambio rea l en los países 

desarrollados cuando comienza a fluctuar la tasa 

nominal una vez se abandona el régimen de tasa de 

cambio f ija en 1973 13 . En términos más prec isos, 

Frankel & Rose (1995, p.1693) afirman que "la es-

12 Ex isten hipótesis alternat ivas, desarro lladas por Mussa para 
expli car el mismo fenómeno. Ver Obstfeld (1995) . 

13 Por supuesto, ello podría suceder en un escena rio de prec ios 
flex ib les en que predominan los shocks rea les (y no los shocks 
monetarios) pero es difíci l expli car por qué habrían de amp li arse 
los shocks rea les precisamente en los períodos en que se perm ite 
la flexibilidad de la tasa de cambio nominal. 
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tabilización de la tasa de cambio nominal se ha vis­

to reflejada en la estabilización correspondiente de 

la tasa de cambio rea l, sin que, sorprendentemente, 

haya requerido de una estab ilizac ión en los funda­

menta les1 4, y Edwards (1995, p.277) considera que 

"los efectos de la tasa de camb io nominal sobre la 

rea l pueden persistir en el med iano y largo plazo" . 

En síntes is, la tasa nominal no incide sobre la real 

en el muy largo plazo, pero si en el corto y med iano 

p lazo, un período que puede durar varios años. 

Dicha influencia aparece confirmada en un trabajo 

reciente de Borensztein y De Gregario (1999). A 

partir del aná lisis de 41 ep isod ios de devaluaciones 

sustanciales ocurridas entre 1970 y 1998, inclu­

yendo las experiencias relativamente rec ientes de 

México, y de algunos países asiáticos, los autores 

concl uyen que el 30% de la devaluación promedio 

se "evapora" en mayor inflac ión en los 3 meses si­

guientes, y "solo" el 60% en los próximos 2 años; 

. aun al final del segundo año queda un 40% de la 

devaluación nominal que no se desvanece en 

in flación. 

También encuentran los autores que el nivel de in­

fl ació n posterior a la devaluación se ha reducido en 

la mayoría de los casos, excepto en los países de 

América Latina, quizá debido al alto nivel inicial de 

inflación en este último caso15. Los resultados son 

enteramente consistentes con los de Edwards & 

Santaella (1993) para camb ios en tasas de cambio 

prefijadas (pegged) y con los de Goldfajn & Valdés 

14 Frankel y Rose también encuentran las siguientes regula­
ridades empíricas: a) tanto la tasa de cambio nominal como los 
fundamentales son no estacionarios, mientras que no es tan cla­
ro que la tasa de cambio real sea no estac ionari a (tampoco es 
claro que sea estacionaria). B) la relación entre los fundamentales 
monetar ios y la tasa de cambio nominal es muy débi l en el corto 
plazo, aun cuando un poco mayor en el largo pl azo . Sobre la re­
lac ión entre la tasa de cambio nominal y rea l ver también Obst­
feld (1995) p.1 26. 
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(1996) para experiencias con apreciaciones sus­

tanciales. 

Existe menos claridad para Colombia en este terreno. 

La tasa de cambio nominal y rea l también se mueven 

en forma cerca na (B irchenall , 1999), pero los tra­

bajos econométri cos difieren en sus conclusiones. 

Así, mientras los trabajos de "primera generación" 

Echavarría & Gaviria (1992) o los más recientes de 

Ocampo & Gómez (1997) encuentran resultados 

relativamente consistentes con la evidenc ia inter­

nacional, la mayoría de estudios rec ientes llegan a 

conclusiones totalmente opuestas. 

Arias & Misas (1998), por ejemplo, encuentran con 

un análisis de VAR estructural, que la deva luac ión 

se "evapora" muy ráp idamente (4 o 5 meses, período 

menor que en los años previos a 1991 ), y otros tra­

bajos menos sofisti cados con regres iones simples, 

como los de Cá rdenas (1997) y Ca lderón (1995), 

simplemente no incluyen la tasa de cambio nominal 

en sus regres iones. 

No parece correcto eliminar la tasa de cambio no­

minal en las regres iones bajo el argumento discutible 

que "la teoría no lo aconseja" (Cárdenas, 1997, 

p.78-79) 16
, o que las variables no se encuentran co-

15 Quizá debido a que el nivel inicial de infl ación era alto, y 
por ello se consideró quepodría regresar nuevamente luego de 
la devaluación. Los autores también plantean la hipótesis según 
la cual la inflac ión era "arti fic ialmente" baja antes de la devalua­
ción, como sucedió en Chile antes de 1982. 

16 El autor no incluye la tasa nominal en sus regres iones cen­
tra les "s iguiendo la l iteratura reciente en la materia", aun cuando 
muestra al fina l del Capítulo y "de paso" que la tasa de cambio 
nominal es la variable más signi ficativa en sus regresiones . En su 
esfuerzo para no incluír la tasa de cambio nominal pierde la sig­
nificancia del efecto Balassa - Samuelson , relac ionado con los 
cambios en produ ctividad para los sectores transable y no tran­
sable, un efecto ampliamente documentado en la li teratura 
empír ica internacional. Ver De Gregario, et al. (1994), y confir­
mado para Colombia en la mayoría de trabajos empíricos . 



integradas. La ausencia de cointegración es solo 

válida para algunos subperíodos en el largo plazo, 

y lo que está en juego es el impacto de mediano 

plazo. 

Nuestra crítica a los trabajos anteriores es, sin em­

bargo, de carácter más general. En primer lugar, sus 

conclusiones contrastan con la de buena parte de 

la li teratura empíri ca internacional; en segundo 

lugar, dicho hallazgo implicaría flexibi lidad perfecta 

de precios y salarios, y/o completa indexación, y 

ambos supuestos parecen irreales para el caso 

colombiano. 

La hipótesis de perfecta flexibilidad cae por su 

propio peso, y la de perfecta indexación no puede 

explicar las enormes variaciones en algunos de los 

precios relativos más importantes de la economía 

(tasa de cambio real, tasa de interés real , salarios 

reales) 17
. Es posible que autores como Arias y Misas 

no estén perfectamente conscientes de lo que impli­

carían sus conclusiones: i) la devaluación se trans­

mite en 4 meses a los precios de los bienes comer­

cia lizables; ii) por algún mecanismo de indexa­

c ión relativa, también se eleva en la misma propor­

ción, y de manera casi inmediata, el precio de los 

bienes no comerc ializables. En otras palabras, en 

Colombia opera la ley del precio único en el muy 

corto plazo, una "ley" cuya va lidez ha sido cas i im­

posible de verificar para los países desarrollados, 

aún en el largo plazo (Froot y Rogoff, 1995). Si la 

transmisión es débi l para los bienes comercializables 

(Steiner & Botero, 1996) ¿no será aún más débil para 

los no comercializables y para los sa larios, máxime 

en la recesión actual? Se requiere contar con nuevos 

trabajos que analicen directamente la transmisión 

17 Birchenall (1999) p.3 cita otros escenarios, con prec ios fle­
xibles, bajo los cuales también se presentaría la in fluencia de la 
tasa de cambio nominal, relacionados con imperfecciones en la 
información, y con efectos de liquidez. 

de los precios internacionales a los precios domés­

ticos de bienes comercia l izables y no comercia l iza­

b ies, y a los salarios (Murgasova, 1996). 

2. El Déficit fiscal y la Revaluación de la Tasa de 
Cambio 

El Gráfico 2 utiliza la identidad entre ahorro e in­

versión para ilustrar la incidencia del déficit guber­

namental sobre la cuenta corriente de la balanza de 

pagos en Colombia durante el período18
• Sugiere 

que las variables fiscales han incidido notoriamente 

sobre la cuenta corriente, con más fuerza aún du­

rante las últimas décadas, y que la incidencia de 

(5 . - 1) ha sido decididamente menor. En efecto, 
pnv 

mientras el coeficiente de corre lación entre (Im-

puestos - Gastos) y la cuenta corrier'lte es de 0,89 

para 1975-98, es de 0,60 para (5 . -1). De paso, los pnv 

resultados del Gráfico sugieren que en Colombia 

no se cumple la hipótesis ricardiana del ahorro (ver 

Herrera, 1997, p.91 para un tratamiento formal), 

como tampoco se cumple en los países desarrollados 

(Krugman, 1995, p.9) . 

Por supuesto, el aná lisis basado en identidades es 

insuficiente, y es necesario considerar los cana les 

a través de los cua les el déficit fiscal afecta el com­

portamiento de las firmas y los individuos y produce 

el déficit de la cuenta corriente. El canal considerado 

tradicionalmente es la tasa de cambio real. 

Es claro, para comenzar, que ni el gasto público ni 

el déficit fiscal (los factores de demanda en general) 

afectan la tasa de cambio real en el largo plazo (i.e. 

capital y trabajo completamente móviles en la 

economía doméstica) cuando existe libre movilidad 

18 Forma lmente: X- M= (SP-1) +5
8 

= (SP- 1) +(Impuestos- Gasto 
Corriente), donde X y M corresponden a las exportaciones e 
importaciones de bienes y servicios; 5

8 
es el ahorro del gobierno, 

Impuestos - Gasto; 5" el ahorro privado; 1 es la inversión total. 
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Gráfico 2. AHORRO, INVERSIÓN, YCUENTACO­
RRIENTE 
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Fuente: Banco de la República. 

internaciona l de capitales19
. No obstante, la eviden­

c ia empír ica disponible sugiere que no se cumplen 

estos supuestos en el corto y mediano plazo, y que 

las var iables de demanda sí juegan un papel en un 

período que osci la entre 5 y 1 O años. 

A lgunos autores suponen que el menor ahorro que 

producen el gasto y el déficit gubernamenta l eleva 

las tasas de interés domésticas, genera flujos de 

cap ita l hacia el país, y reva lúan la tasa de cambio 

(Krugman, 1995, pp.5- 12). Alternativamente, suele 

suponerse que el gasto y el déficit gubernamenta l 

generan mayor demanda relativa por bienes no 

transables, y revalúan la tasa de cambio real. En ese 

planteam iento, el gasto corriente revalúa más la ta­

sa de cambio real que la inversión pública, pues la 

inversión es intensiva en maquinaria importada, 

mientras el gasto lo es en sa lar ios y en bienes no 

transables. Sabemos también que en una econom ía 

19 Ver Froot & Rogoff (1995) p.1678-1679. Más prec isamente, 
cuando ex iste movil idad perfecta de capita les y el país no puede 
afectar la tasa de interés internaciona l (es pequeño), cuando el 
trabajo y el capita l son perfectamente móviles entre sectores 
producti vos en la economía doméstica, y cuando existen rendi­
mientos constantes a esca la en los factores móvi les. 
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en que hay perfecta movilidad de capita les el único 

efecto de la política fiscal considerada permanente 

es la revaluación de la tasa de cambio, pues no pro­

duce efecto expansionista alguno sobre la economía. 

Los resultados derivados de la identidad entre ahorro 

e inversión son enteramente cons istentes con los 

hall azgos de los trabajos econométr icos (Ca lderón, 

1995; Cárdenas, 1997). Cárdenas, por ejemp lo, es­

tima que si el gasto públi co se hubiese mantenido 

en los ni ve les de 1992 (13% del PIB), la tasa de 

cambio en 1998 habría sido 11 % mayor para el 

índice ITCR1, 27% mayor para ITCR2, y aún más 

elevada para el índice ITCY0 . 

Los resul tados también son consistentes con la evi­

dencia internacional. En un análi sis de 87 episodios 

de cr isis camb iarí as entre 1954 y 1975 Edwards 

(1989) encuentra que éstas se encuentran claramente 

asoc iadas con grandes desequilibrios fisca les, un 

resultado que también aparece en la reciente crisis 

externa mexicana (Obstfeld, 1995, p. 146). 

3. El"ancla" cambiaría 

La tablita adoptada por Chile, Argentina y Uruguay 

en 1978, que preanunciaba la tasa de cambio como 

instrumento deliberado para bajar la inflac ión, al 

mismo tiempo que se abría la cuenta de cap ital, 

constituyó un rotundo fracaso, y causó una enorme 

revaluación en la tasa de cambio real. De hecho, 

Carlos Díaz compara tales fracasos con el éxito re­

lativo del crawling pegen Colombia y Brasil durante 

el mismo período (Díaz Alejandro, 1988, p.276). 

También fracasó estruendosamente el Pacto de 
Solidaridad mexicano aplicado durante un largo 

20 Pa ra una defin ic ión de los diferentes índices uti lizados por 
el Banco de la República ver Cárdenas (1997). 



período, en buena parte debido a que se utilizó la 

política cambiaría como ancla para bajar la infla­

c ión, en med io de una política Keynesiana de in­

gresos y sa larios erróneamente mantenida durante 

un período excesivo de tiempo. Quién duda que la 

política cambiaría fue parcialmente responsab le 

del tequilazo de 1995?21 

La tasa de cambio también fue utilizada en Colombia 

como ancla cambiaría, y así se logró reducir sustan­

c ialmente la infl ac ión durante los años noventa, en 

med io de un creciente gasto fiscal (ver abajo), de 

precios internacionales de commodities al alza, en 

un período en que el créd ito doméstico crec ió a 

una tasa promed io superior al 40% anual (superior 

al 50% en 1993 y 1994) y en que los salarios su­

b ieron 50% en términos reales. La tasa de cambio 

fue la variable que asumió todo el peso de la re­

ducción de la in flación, y el efecto obvio fue una 

reva luac ión rea l drástica en los años noventa . 

4. Las bandas 

A nivel internac ional, la literatura empírica dispo­

nible reve la que las bandas no han sido creíbles, y 

que las autoridades monetari as no solo han inter­

venido en los márgenes cuando la tasa se encuentra 

cerca al techo o al piso (Garber & Svensson, 1995, 

p.1890) . Tampoco han resultado creíbl es en Co­

lombia y, a diferencia de lo que sugieren los modelos 

teóricos, los movimientos hac ia el techo (y el piso) 

han convencido a los especuladores que va a haber 

devaluación ad ic ional (y viceversa); han invitado a 

la especulación. La tasa de cambio ha estado en los 

21 Edwards (1992) contrasta las característi cas de la políticas 
seguidas en Ch ile y en México, y sugiere que la Tablita chilena 
ni siqu iera incidió sobre la reducción de la infl ación. La mexica na 
sí lo logró, pero con el enorme costo que conl levó la reva luación 
de la tasa de cambio. 

extremos períodos largos comparado con otros 

países (Ga lindo, 1998)22 . 

Ca lindo también encuentra que el sistema de bandas 

co lombiano podría crear mayor volatilidad que la 

libre flotación, y que es responsable de tasas de 

interés más altas (5 ,25% del diferencial de tasas de 

interés doméstica e internac ional). Por obvias razo­

nes, argumentamos acá que el sistema de bandas 

tampoco se acomoda a los cambios sustanciales en 

precios relativos que posiblemente observaremos 

en el próximo futuro. 

III.MAYOR FLEXIBILIDAD Y LA DEVALUACIÓN 

REAL 

El diagnóstico elaborado en la Sección anterior so­

bre las razones que condujeron al enorme desequi­

librio actual responde también a la pregunta de qué 

hacer para cerrar la brecha externa y recuperar el 

crec imiento de mediano y largo plazo . 

En primer lugar, es erróneo continuar utilizando el 

ancla cambiaría para bajar la infl ac ión por debajo 

de los niveles moderados actuales, o no devaluar 

ante los crecientes déficits externos. La tasa de cambio 

es el precio relativo más importante de la econom ía, 

y su manipulación durante largos períodos produ­

ce efectos desastrosos. Una de las lecc iones que 

Obstfeld (1995, p.1 71) deriva, en su revisión de las ex­

periencias de manejo cambiaría en los países en vías 

de desarrollo, es que los países que han estabiliza­

do en forma ex itosa se han movido pronto hacia la 

flexibilidad sustanc ial en el manejo cambiaría. 

22 Según el autor, la "visita" promedio de la tasa al techo ha du­
rado 3, 5 semanas, y la v isita al piso 7 semanas. Los períodos son 
1,4 y 3, 5 semanas, respecti vamente, en Franc ia; en Ita l ia la 
visita al p iso dura 2 semanas; en México la v isita promed io al te­
cho dura 2,5 semanas. 
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En segundo lugar, el gasto públi co "improductivo" 

castiga el crec im iento23
, y el gasto público global 

reva lúa la tasa de cambio y deteriora la cuenta co­

rri ente. La revaluac ión es aún más fuerte cuando la 

expansión fisca l es percibida como permanente, en 

un escenario de movilidad internac ional de capi ­

tales . 

Es imperativo reducir el défic it. El gasto de consumo 

del gob ierno crec ió 7 puntos del PI B entre 1990 y 

1998, debido a los mayores gastos de nómina, in­

tereses y transferenc ias; además, la proporc ión que 

corresponde a cap ital humano (educac ión y sa lud 

princ ipa lmente) crec ió entre 1990 y 1994 pero ca­

yó posteriormente. El actual gobierno no ha hecho 

aún la tarea: ha recortado drásticamente la inver­

sión públi ca, pero no ha tocado el "gasto impro­

ducti vo". Es claro que los défi c its se han perc ibido 

cada vez más como de carácter permanente. 

Finalmente, se argumenta en esta secc ión que la ta­

sa de cambio se encuentra por debajo de su nive l 

de equilibrio actual y futu ro, y se requiere por ello 

un régimen de cambio más fl ex ible que las bandas, 

que permi ta acomodar cambios sustanciales en 

precios relati vos en el med iano plazo. De paso, la 

deva luac ión rea l ayudaría a lograr la meta de dupli ­

car las exportac iones menare~ en 4 años. En síntes is, 

es importante impulsar más las exportaciones, la 

productiv idad y el crecimiento en momentos en que 

la inflac ión ya se encuentra en niveles "moderados". 

A. la tasa de cambio de equilibrio hoy 

Un país donde la tasa de cambio se ha reva luado 

en fo rma continua durante 7 años, donde el défi c it 

de cuenta corr iente, como proporc ión del PIB, es el 

mayor de América Latina, donde la tasa de desem-

23 Barro (1997) . 
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pleo se encuentra cerca del 20% (las mayores tasas 

de América Lat ina para Co lombia y Argentina) y 

cuya producc ión caerá cerca de 1% en 1999 es un 

país con un enorme atraso cambiario. 

La tasa de cambio rea l para algunos de los índices 

que produce el Banco de la República se encuentra 

cercana a la de 1986, un año trad ic ionalmente 

considerado en "equilibrio", pero esta comparac ión 

es irrelevante pues sabemos que la apertura de la 

economía requiere la devaluac ión real para man­

tener bajos niveles de desempleo. En otras palabras, 

aun si aceptáramos que 1986 constituyó un año en 

"equilibrio", la tasa de cambio después de la apertura 

de 1990-94 t iene que ser mucho más alta para dar 

empleo a los trabajadores expul sados por los sec­

tores que innovaron como respuesta a la apertura 

(Dornbusch, et al., 1995, p.240). 

El Gráfico 3, originalmente construido por Trevor 

Swan en 1955, resu lta útil para ilustrar los dilemas 

de po lít ica en que se encuentra hoy el pa ís. En el 

eje verti ca l aparecen los costos relativos de pro­

ducc ión (e l inverso de la tasa de cambio rea l), y en 

el eje horizontal el défic it fi scal. La línea 11 correspon-

Gráfico 3. DIAGRAMA DE SWAN (1995) 
Zonas de insatisfacción 

Costo coi./Costo exterior 

l. Desempleo Equilibrio 
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Equilibrio 
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de al equilibrio interno (tasa natural de desempleo) 

y tiene pendiente positiva; la línea EE corresponde 

al equilibrio externo y tiene pendiente negativa. El 

punto C corresponde al equilibrio externo e interno. 

Las dos líneas determinan los cuatro cuadrantes 

indicados en la Gráfica: l. Desemp leo - Superavit 

Externo, 11 . Desempleo- Déficit Externo, 111. Inflación 

- Déficit Externo; IV. Inflac ión - Superavit Externo. 

Colombia se encuentra hoy en el Cuadrante 1, con 

elevados nive les de desempleo y déficit externo, y 

el movimiento hacia el equi librio interno y externo 

(punto C) requiere devaluar la tasa de ca mbio no­

minal (y real, ver arriba) . La recomendación en ma­

teria fiscal no resulta clara en el diagrama, pero los 

niveles actua les de déficit resultan insostenibles· 1 

ello sugiere que se requiere un movimiento desde 

B hacia C. 

No coinc idimos con quienes argumentan que la 

inflación continúa siendo el problema central (por 

lo que nos encontraríamos en el Cuadrante 11) . En 

primer lugar, por cuanto consideramos que la in­

flación ha perdido peso como problema frente al 

desempleo causado por la recesión actual. Tan im­

portante como lo anterior, si n embargo, por cuanto 

las investigaciones internaciona les sobre el tema 

indican que las infl aciones "moderadas" de 15%-

20% no afectan negativamente el crecimiento24
. En 

otras palabras, no se han encontrado ganancias 

importantes de bajar la inflac ión desde niveles de 

15%-20% a niveles inferiores a 5% (Krugman, 1995, 

p.33). Los costos de bajar la inflac ión durante la 

primera parte de los 90s podrían haberse justi­

ficado, y también tiene sentido continuar bajando 

la inflación como propósito de largo plazo, pero no 

24 Barro (1997, p.xii ) encuentra que las hiperinflaciones sí 
afectan negativamente el crecimiento, pero no las infl ac iones 
moderadas de 15% - 20%. Levine & Renelt (1993) no encuentran 
relación alguna entre inflación y crecimiento económico. Ver 
también Dornbusch & Fischer (1 993) . 

son claros los beneficios netos de bajar la inflación 

a un dígito en el corto plazo cuando el país se en­

cuentra en la peor reces ión de su hi storia . 

Además, las devaluaciones nominales (y reales) 

han constituido el instrumento central para sa lir de 

la recesión en Colomb ia. La recuperac ión (e indus­

trialización posterior a 1929 fue el resultado de las 

devaluaciones nominales de 1933 y 1934 (Echa­

varría, 1989)25 • Las devaluaciones de 1949 y 1951 

permitieron recuperar al país del estancamiento de 

la segunda parte de los cuarenta, y las devaluaciones 

"gota a gota" posteriores a 1967 llevaron a la expe­

riencia de crecim iento más exitosa en la historia 

del país (Mccarthy, 1985). Quién pone en duda, fi­

nalmente, el papel cruc ial que jugó la devaluación 

nominal y real en la recuperación posterior a 1985?26 

Relacionado con lo anterior, diferentes trabajos 

han documentado la influencia de la tasa de cambio 

sobre el emp leo y la productividad en Colomb ia 

(Cárdenas, et al., 1995; Sánchez, et al. (1996) . 

De todas formas, si se decide incurrir en los costos 

de bajar aún más la inflac ión, debe hacerse con po­

líti cas monetarias y fiscales y no con el ancla cam­

biaría. La evidencia empírica indica que el determi­

nante último de las presiones inflacionarias es la 

política fiscal y un estudio reciente del Fondo Mo­

netario Internac ional indica que los países con tipo 

de cambio flotante no tuvieron niveles de infl ac ión 

mayores que aquellos con cambio rígido (c itado 

por Edwards, 1998). De otra parte, los niveles de 

inflación en Europa han venido cayendo en forma 

dramática desde 1973 cuando se liberalizó el sis-

25 Un planteamiento más general para distintos países de 
América Lat ina aparece en Díaz Alejandro (1984). 

26 La deva luación de 1962 constituyó un rotundo fracaso por 
no ir acompañada de políticas fisca les y monetarias restricti vas. 
Los salarios se eleva ron mucho más que la tasa de camb io nomi­
nal en muy corto tiempo. Ver Díaz Alejandro (1976). 
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tema cambiario (luego de una aceleración durante 

los ochenta; Obstfeld, 1995). 

La devaluación de la tasa de cambio no solo incide 

sobre el empleo en el corto plazo, generando de­

manda agregada (vía mayores exportaciones y me­

nores importaciones), como lo sugiere el diagrama 

de Swan. Más relevante aun, eleva la tasa de cre­

cimiento de la economía a través de su incidencia 

sobre el sector transable. La relación entre expor­

taciones y crecimiento económico constituye uno 

de los hallazgos empíricos más sólidos con que 

cuenta la profesión hoy día, y se da a través de dife­

rentes canales: las exportaciones permiten la espe­

cialización según ventajas comparativas y aprove­

char rendimientos a esca la, disminuyen las activi­

dades rentistas, y aceleran la innovación y el cambio 

técnico27
. Algunos de estos beneficios se encuen­

tran en trabajos recientes destinados a medir el im­

pacto productivo de las exportaciones en Colombia 

(Echavarría, Zuluaga y Zuleta, 1999). La elasticidad 

de las exportaciones e importaciones a la tasa de 

cambio real no es estadísticamente diferente a 1 

(Echavarría, Correa y Gamboa, 1999). 

B. La tasa de cambio de equilibrio futura 

La tasa de cambio actual se encuentra rezagada 

con respecto a su nivel de equilibrio, pero también 

parece interesante especular sobre el nivel de equi­

librio futuro, determinado en buena parte por la 

evolución de los flujos de capital y los términos de 

intercambio. Concluimos que será mucho más fácil 

devaluar en términos reales en la segunda parte de 

los noventa. 

Los flujos anuales privados de capital hacia los 

países del tercer mundo se multiplicaron 60 veces 

27 Ver Echavarría (1998). 
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entre 1988 y 1996, lo que implica una tasa de cre­

cimiento anual del 70%, pero cayeron a la mitad 

entre 1996 (US$307 mil millones) y 1998 (US$158 

mil millones28
. Los nuevos recursos no se dirigieron 

tanto hacia aquellos países con antecedentes sóli­

dos en materia de crecimiento (los 4 tigres del Asia 

y China recibieron menos del 1 0%) pero hacia lu­

gares con dudosos antecedentes, como Filipinas, 

Hungría, y varios países Latino Americanos, que 

adhirieron al consenso de Washington (Krugman, 

1995, pp.38, 40) . Se trató en buena parte de una 

insostenible "burbuja especulativa". 

El Gráfico 4 presenta algunas características de las 

"destorcida" posterior a 1996, y los pronósticos del 

lnstitute of lnternational Finance (1998) para 1998 

y 1999. Se observa, en primer lugar, que los flujos 

privados dominan ampliamente los totales, con 

una participación promedio de 86% para el período 

completo; también se observa que la "destorcida" 

es mucho mayor para el sector privado que para el 

público (1996 fue un año excepcional pues se es­

tancaron completamente los flujos oficiales). 

En las proyecciones originales hechas por el Instituto 

se consideraba que los flujos en 1999 se manten­

drían a los niveles de 1998, y que la gran caída en 

la inversión privada ocurriría en el Asia, y no en 

América Latina, como reconocimiento a las reformas 

adelantadas en nuestro continente. Todo resultó un 

sueño, sin embargo, ante la gravedad de la crisis 

actual de América Latina. Tanto el Fondo Monetario 

como el Banco Mundial predicen que la recesión 

de 1998 se agudizará en América Latina durante 

199929
, en parte por que las cuentas fiscales de la 

28 The Economist, Enero 30 de 1999, "Global Finance Survey", p.4. 

29 Se estima que el PIB de Brazil, Argentina y Venezuela caerá 
cerca a 3% en 1999, y crecerá 2,5% en M éx ico, el país con me­
jor desempeño relativo. 



Gráfico4. FLUJOS DE CAPITAL HACIA LOS PAÍSES 
DEL TERCER MUNDO 1985-1999 

Fuente: lnstitute of lnternational Finance. 

O Flujos oficiales 
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región se encuentran totalmente desajustadas, y no 

existe el campo para crear demanda vía gasto pú­

bli co con que cuenta hoy Asia . El crec imiento de­

penderá de la capacidad para generar exportacio­

nes y atraer nuevos flujos de capita l. 

Como consecuencia de la cr isis en producción, y a 

pesar de /as noticias relat ivamente tranquilizantes 

provenientes de Brasil , se estima que la invers ión 

extranjera directa hacia América Lati na caerá 30% 

en 1999, siendo Brasil el país más afectado (Wa /1 

Street journal, marzo 8, 1999). El Fondo Monetario 
estima que los flujos de capital hacia las economías 

emergentes en 1999 estarán por debajo de los de 

comienzos de los años noventa (The Economist, 
abri l 24, 1999). 

De otra parte, y debido parcialmente al estancam ien­

to de la economía mundial , se proyectan prec ios 

bajos para los commodities durante los próx imos 

años. Se estima, por ejemplo, que el precio del café 

se mantendrá cercano a 1 ,3 dólares/ libra hasta el 

año 2001, y el del carbón a US $ 13 dólares/tone­

lada. El petró leo se ha recuperado luego del re­

ciente acuerdo en la OPEP, pero el comportamiento 

del precio futuro dependerá en buena medida del 

respeto a los acuerdos de cuotas entre los países 

firmantes. 

El punto centra l es que los flujos de capita l hacia 

los países del tercer mundo se han estancado, a un 

nivel cercano a la mitad del de 1996, y los f lujos 

hacia Latino Amér ica se comportarán posiblemente 

como el promedio de flujos hacia el tercer mundo 

luego de la cr isis asiática. Además, se prevén caídas 

sustanciales en los precios de los commodities. Si 

el enorme crecim iento de los fl ujos de capital hac ia 

la región y las altas exportaciones de café, petró leo 

y carbón revaluaron la tasa de cambio (entre otras 

razones, ver arriba), no se deva luará la tasa de cam­

bio rea l en el escenario opuesto? El efecto de los 

cambios en los flujos de cap ital sobre la tasa de 

cambio real y sobre la cuenta corriente será aún ma­

yor, por cuanto estos movimientos parecen de carácter 

transitorio y no permanente30 . Una posición menos 

fuerte di ría que en la segunda parte de los noventa es 

mucho más fácil induc ir reva luac iones rea les que en 

la primera mitad, mediante cambios en los niveles de 

gasto y défic it y mediante deva luaciones nominales. 

IV. EXPECTATIVAS Y EFECTOS DE LA DEVALUA­
CION SOBRE El PATRIMONIO DE LAS FIRMAS. 
UNA ENCUESTA A LOS EMPRESARIOS. 

La flotación (aún si es administrada) infunde temores, 

ante el riesgo de un overshootingsustancial jalonado 

por expectativas ad ic ionales de deva luac ión, y ante 

el posible impacto negativo sobre fi rmas altamente 

endeudadas en moneda extranjera. Los temores se 

han acrecentado luego de l overshooting del "te-

Jo Los choques transitorios tendrán mayores efectos sobre la 
tasa rea l de camb io, por cuanto en este caso la cuenta corriente 
(i ngreso menos absorción) se deteriora cuando disminuye el 
ingreso; Los choques permanentes só lo pod rán tener un leve 
efecto sobre la cuenta corriente y la tasa de cambio: el ingreso 
disminuye, pero también el consumo y la inversión . 
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quilazo" mexicano, y tras las recientes experiencias 

de devaluación en Ecuador y BrasiJ31
• 

Sugerimos en esta Sección que ambos temores son 

relativamente infundados. A pesar de que el over­
shootingde la tasa de cambio ocurre aún bajo con­

diciones de expectativas enteramente racionales 

cuando los precios y salarios son relativamente 

rígidos (Dornbusch, 1976), no esperamos overshoo­
tings extremos producidos por expectativas des­

bordadas. 

Con base en los resultados de una encuesta realizada 

a 194 firmas en noviembre de 199832 se indica que 

los empresarios esperan una devaluación gradual y 
"razonable" durante los próximos 12 meses, y no se 

alarmarían excesivamente con la medida extrema 

de abandonar el sistema de bandas y devaluar 

20%-25%; adicionalmente, se ilustra cómo la de­

valuación tendría un efecto positivo sustancial sobre 

los balances de las firmas si conlleva reducciones 

en las tasas de interés. 

La relación negativa entre la tasa de cambio y la 

tasa de interés es un supuesto relativamente estándar 

para el mediano plazo (Krugman & Obstfeld, 1991 , 

Capítulo 13; sobre el caso de Colombia ver Edwards, 

3 ' M éx ico anunció una devaluación de 19% en diciembre de 
1994, y en menos de 1 mes la tasa de cambio se había elevado 
100%. La experienc ia Brasilera resu ltó mucho mejor a lo espe­
rado, pero también se presentó un alto overshootingdurante los 
primeros 2-3 meses. 

32 Con un cubrimiento cercano a 20% para el agregado y para 
los sectores CIIU de mayor peso en las ventas: 25% en el CIIU 
31 (Alimentos, Bebidas y Tabaco), 21% en el 35 (Quím icos) y 
19,1% en el 38 (Maquinaria y Equipo). Estos tres sectores dan 
cuenta de cerca del 75% de las ventas de manufactu ras en Co­
lombia. Las firmas encuestadas se reparten entre "grandes" (28% 
del total de firmas), medianas (37%) y pequeñas (34%), pero 
domina ampliamente el peso de las firmas grandes en ven tas 
(86,5%) y en activos fijos (89,6%). Cerca del 70% de las firmas 
en cada categoría son exportadoras, y su peso en ventas y en 
activos fijos es aún mayor. 
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1985), aún cuando poco sabemos sobre su rela­

ción en el corto plazo. Conocemos, eso sí, que en 

el corto plazo nada eleva tanto las tasas de interés 

como mantener la banda a ultranza contra cualquier 

ataque especulativo. 

A. Expectativas y overshooting 

El Cuadro 1 presenta los resultados de las 3 preguntas 

de la encuesta relacionadas con expectativas: i) 

Cuál es la devaluación esperada en los próximos 3 

y 12 meses? ii) Se mantendrá la banda en los próxi­

mos seis meses? iii) Posibles reacciones ante un 

movimiento de 25 puntos en la banda (hacia arriba, 

adicionales a los 9 que tuvieron lugar en septiembre 

de 1998). 

En esencia, los empresarios esperan una devaluación 

paulatina durante los próximos 12 meses (i.e. 1/4 

del total en los primeros 3) hasta alcanzar valores 

anuales cercanos a 22%; ello implicaría una deva­

luación real de 7 puntos en caso de alcanzarse la 

meta de inflación de 15%. Además, los test esta­

dísticos que adelantamos para diferencias de me­

dias (a niveles de confianza de 1%, no reportados) 

no encuentran diferencias significativas por tamaño 

(grandes, medianas y pequeñas) o actividad (exporta 

o no) . Los resultados no difieren marcadamente 

para la media y para la mediana. 

Se mantendrá la banda durante los próximos 6 me­

ses? Las respuestas aparecen divididas por mitades 

(49,2% afirmativo, 50,8% negativo), con diferencias 

significativas por tamaño más no por actividad. Las 

firmas grandes son mucho más "optimistas" sobre la 

posibilidad de mantener la banda; en el grupo infe­

rior se encuentran las firmas pequeñas que no ex­

portan (29,2%). 

Cómo se comporta el empresario en el escenario 

extremo en el que se abandona el sistema de bandas 



Cuadro 1. ENCUESTA A EMPRESARIOS: EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN 

Grandes Medianas Pequeñas 

Exporta 

La devaluación (%) esperada en los próximos meses es: 
Media 

3 meses 5,5 
12 meses 20,4 

Mediana 
3 meses 5,2 
12 meses 20,0 

Se mantendrá la banda cambiaria durante los próx imos 6 meses? 
Si 64,1 
No 35,9 
Total 100,0 

Se desplaza la banda 25 % más, qué esperaría usted? 
Ya se deva luó sufi ciente 52,6 
Habrá devaluaciones sustanciales en e l futuro 47,4 
Total 100,0 

. 194 firmas encuestadas, ver texto . 
Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarro llo. 

y la tasa de cambio se deva lúa 25 puntos adiciona­

les? Cerca del 58% de ellos piensa que ya se habría 

devaluado suficiente, sin diferencias sign ificativas 

por tamaño o por actividad. No obstante, no es des­

preciable el número de empresarios que se "alarma" 

al abandonar la banda y devaluar en forma sustancia l. 

B. El efecto de una devaluación sobre las empresas 

Las cri sis rec ientes de balanza de pagos obedecen 

en buena parte al comportam iento de la cuenta de 

capitales (y no de la cuenta corriente), y se caracte­

ri zan por cuatro "vu lnerabilidades": i) la d isparidad 

de plazos entre activos y pasivos, pues las fi rmas 

prestan a corto plazo, y co locan sus activos a largo 

plazo); ii ) la disparidad en las denomi naciones, con 

activos en moneda local y pasivos en moneda ex­

tranjera); iii ) ri esgo de mercado resultante de poseer 

papeles sujetos a grandes osc il aciones; iv) riesgo 

país sujeto a efectos de contagio (Dornbusch, 1998). 

En esta sección ahondaremos en uno de los cuatro 

No exporta Exporta No exporta Exporta No exporta Total 

4,5 7, 1 6,9 5,4 6,7 6,2 
19,5 22,9 24,0 20,8 23,6 21,9 

4,3 5,3 5,6 5,0 6,5 5,2 
19,0 23,0 19,9 21,3 22,0 21,0 

66,7 43 ,1 38,1 53,5 29,2 49,2 
33,3 56,9 61,g 46,5 70,8 50,8 

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

86,7 58,8 57,1 54,8 54,2 58,1 
13,3 41 ,2 42 ,9 45 ,2 45,8 41,9 

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

aspectos anteriores, aquel que se relaciona con de­

nominación de activos y pasivos . 

En el Cuadro 2 se cuantifica el impacto de una deva­

luación sobre activos y pasivos: en particular, interesa 

analizar cuál sería el efecto de una devaluación de 

20% (escenario 1 )? y de una devaluación de 20% 

acompañada por una reducc ión de 20% (escenario 

2) o de 1 0% (escenario 3) en la tasa de interés. 

La devaluación c iertamente tendría un efecto ne­

gativo sobre el patr imonio de las firmas pues, en 

promedio, cerca del 20% de los pasivos se encuentra 

denominada en dólares33
• Generaría "pérdidas" pro­

med io de 1% para la mediana (fl uctúa entre 0% y 

4,2% según el grupo) y de 4% para la media (fluctúa 

entre 0,6% y 7,2%) del patrimonio de las f irmas. Se 

33 Siendo especialmente elevados para las firmas grandes, y 
aún más para las firmas grandes que exportan (32,3%) . 
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Cuadro 2. ENCUESTA A EMPRESARIOS: EFECTOS DE UNA DEVALUACIÓN SOBRE EL BALANCE 

Gra ndes Medianas Pequeñas 

Exporta No exporta Exporta No exporta Exporta No exporta Total 

Efectos de una devaluación cum menores tasas de 
interés sobre el patrimonio(% )* 

Promedio aritmético simple 
de=20% -0,072 -0,048 -0,046 -0,030 -0,031 -0,006 -0,042 
de=20%; dr=-20% 0,032 0,020 0,049 0,041 0,088 0,067 0,05 1 
de=20%; dr=-1 0% -0,020 -0,01 4 0,001 0,006 0,029 O,ü30 0,005 

Medianas 
de=20% -0,042 -0,015 -0,021 -0,009 0,000 0,000 -0,011 
de=20%; dr=-20% 0,027 0,005 0,018 0,001 0,041 0,048 0,027 
de=20%; dr=-1 0% -0,01 2 0,001 0,000 0,000 0,014 0,015 0,001 

Composición de activos y pasivos 
% de activos en pesos que generan inte reses 5,5 5,8 10,0 8,5 13,5 10,7 9,4 
% de activos en pesos otros 92,6 91 ,3 85, 1 90,7 82,6 89,3 87,7 
% de activos en moneda extranjera que generan intereses 0,9 1,4 2,4 0,4 1,9 1,4 
% de activos en moneda extranjera otros 0,9 1,4 2,4 0,4 1,9 1,4 
Total acti vo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

% de pasivos en pesos que ocasionan intereses 25,2 15,7 30,3 20,0 35,1 37,0 28,7 
% de pasivos en pesos otros 42,5 57,6 46,7 56,1 54,4 61,0 51,1 
% de pasivos en moneda extranjera que ocasionan 23,4 26,4 16,9 20,8 10,4 2,0 16,4 
% de pasivos en moneda extranjera otros 9,0 0,4 6,0 3,1 0,1 3,9 
Total pasivo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

• Efecto neto: (activos que devengan intereses-pasivos que pagan intereses)*d r - (acti vos en USS $-pasivos en US $)*(dr), donde de: variación (%) en la 
tasa de cambio (20% en los tres escenarios); dr: va ri ación en la tasa de interes doméstica (0% en e l escenario 1; -20% e n e l escena ri o 2; y -1 O% en el 
escenario 3). 

Fuente : Encuesta de Opinión, Fedesarro ll o, 194 firmas. 

observa, ad ic iona lmente, que los resu ltados d ifieren 

según tamaño, pues las f irmas gra ndes p ierden 

más, y según tipo de empresa (las exportadoras 

pierden más) . 

No obstante, es de esperar que las tasas de interés 

d ism inuyan con la deva luación, al menos en el me­

diano plazo, en la medida en que se mod ifican las 

expectativas (ver las respuestas a la pregunta 3 en el 

Cuadro 1 ). A partir de los resul tados para el escena­

rio B se concluye que el efecto negativo que tendría 

la devaluac ión se ve más que compensado por el 

efecto posit ivo de la reducc ión en las tasas de in­

terés. M ás aún, se trata de gananc ias sustancia les 

en la mayoría de los casos. Para el agregado la ga­

nancia neta med ia representa el 5% del patr imonio 
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en el escenar io "opti mista" y 0,5% en el escenario 

"pesim ista", con va lores un poco menores para las 

med ianas. No ex isten d iferenc ias para grandes y 

medianas empresas, pero sí con las pequeñas; los 

beneficios resul tan mayores para las empresas 

exportadoras. 

No se presentan pérd idas (tampoco gananc ias) 

cuando la deva luación del 20% se ve acompañada 

de una caída en la tasa de interés de "solo" 10% . 

V. CONCLUSIONES 

Un país en que la tasa de cambio real se ha reva luado 

pau latinamente 20% durante 7 años, en que la 

cuenta corriente es la mayor de América Latina co-



mo proporción del PIB, con tasas de desempleo 

cerca nas al 20% y con pronósticos de crecimiento 

negat ivo para 1999, es una economía con una 

enorme revaluación cambiaria. Ello obedece a los 

movimientos de flujos de capital en la primera 

parte de los noventa, a la utilizac ión excesiva de la 

tasa de cambio como ancla para bajar la infl ac ión, 

y al enorme crec imiento del gasto público. 

La banda cambiaria fue un instrumento útil para 

bajar la inflación a comienzos de la década, pero 

ha sido erróneo mantenerla. Las bandas no cumplen 

con los supuestos teór icos que incentivaron su 

utilizac ión, y en el caso particular de Colombia in­

vitan a la especulac ión . Es el momento de termi­

narl as, ojalá cuando los mercados cambiarios se 

encuentren relativamente ca lmados. Las autoridades 

monetarias desperdiciaron una de esas oportuni­

dades en marzo de 1999. 

La devaluación rea l, inducida por la devaluación 

nominal y por fuertes contracc iones fisca les, ha si­

do la receta co lombiana (y de América Latin a) para 

sa lir de la cr1s1s en varios momentos de nuestra 

hi storia. Ello ocurrirá si se abandonan las bandas y 

se entra a un régimen de flotación relativamente li­

bre; con intervenciones que eviten overshootings 
indeseados, aprovechando que el país cuenta con 

más de 8 meses de reservas internac ionales. No 

ocurrirán grandes overshootings, y tampoco es co­

rrecto afirmar que la deva luac ión tendrá efectos 

muy perjudiciales sobre el patrimonio de las f irmas. 

La devaluación reducirá las importaciones, e incen­

tivará las exportac iones, el crec imiento, el empleo 

y la productividad. También reduci rá la tasa de in­

terés en el med iano plazo, en la med ida en que és­

tas dependan de las expectativas de devaluación. 

La flotación administrada sugerida en este docu­

mento se facilita aú n más ahora que el gobierno ha 

anunciado su intención de recurrir al Fondo M one­

tario, y que por fin se ajustará la economía. Se des­

perdició un año para hacer el ajuste estructural, 

fiscal y cambiar io, pero la situac ión posiblemen te 

mejorará en el próximo futuro. 
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