
La opinión pública y la política 
cambiaria: el caso colombiano1 

l. INTRODUCCIÓN 

La relación entre la opinión pública y la política cam­

biaria se puede ana lizar desde dos perspectivas di­

ferentes. La primera es la. posición de los grupos de 

presión, los analistas especiali zados, los medios de 

~ comunicación y los académicos frente a los movi­

mientos en la tasa de cambio y cambios de régimen. 

La segunda es el efecto de la opi nión pública sobre 

la política cambiaria, que puede darse a través de 

mecanismos de presión sobre la Junta Directi va del 

Banco de la República4 o a través de procesos de 

expectativas. 
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Este documento analiza la posición que toma la 

opinión pública alrededor de las decisiones del Ban­

co en materia cambiaria y se concentra en tres epi­

sodios. Para tal fin , se recurrió a cas i 400 archivos 

de prensa y boletines de información correspondien­

tes a algunos meses antes y después de tres episodios 

específi cos: la creac ión de la banda cambiaria y la 

revaluac ión de 1994, las defensas de la banda de 

1998 y 1999, las deva luaciones de 1998 y 1999, y 
la eliminación del sistema de bandas en 1999. 

En términos genera les, éste trabajo ilustra la gran 

vo latilidad en las apreciaciones de la opin ión pública 

acerca del régimen cambiario. En efecto, este tipo 

de op iniones son bastante cambiantes a través de 

los episodios estudiados y por lo tanto, es indispen-

Si bien la junta Direct iva del Banco de la Repúb li ca ha sido 
diseñada para tener independencia ante estos grupos de presión, 
ex isten ca nales que pueden influ ir sobre la junta ta les como: la 
participación del gobierno en sus decisiones (Kane 1980), las 
opiniones del Congreso, las opiniones de operadores del mercado 
ca mbiario y las agencias de calificación, y las opiniones de los 
organ ismos multilaterales y los fallos del poder judicia l sobre de­
cisiones tradiciona lmente adoptadas por el Banco Central. 



sable que el Banco de la República siga unas po­

líticas de largo plazo que no se vean afectadas por 

los vaivenes de las opiniones. 

El trabajo se estructura en cinco capítulos de los 

cuáles el primero contiene la introducción y el 

quinto las conclusiones. El Capítulo 11 analiza lapo­

sición de la opinión pública ante el régimen cambia­

río y contiene las reacciones que teóricamente de­

bería presentar la opinión pública ante cambios en 

el régimen y las opiniones que efectivamente presen­

taron los diferentes grupos5
• Adicionalmente, se na­

rran los hechos ocurridos en los episodios de 1994 

y 1998-1999 a la luz de las opiniones de prensa. 

Después de analizar la literatura, puede afirmarse 

que no existe un consenso sobre la conveniencia 

que tiene para un país adoptar determinado régimen 

cambiario y menos aún, sobre la conveniencia que 

tiene para un determinado grupo económico esta 

decisión. Este hecho, y los intereses ocultos acerca 

del nivel de la tasa de cambio parecen ser la causa 

de las cambiantes opiniones que se observaron en 

los dos episodios analizados. 

El Capítulo 111 analiza la posición de la opinión pú­

blica ante el nivel de la tasa de cambio y también 

utiliza el esquema de presentar las opiniones teóri­

cas, las posiciones observadas y la narración de los 

hechos a partir de las reacciones de los medios. De 

esta sección se concluye que si bien no existen ra­

zones teóricas para sustentarlo, es muy marcada la 

aceptación que tienen las políticas devaluacionistas 

en la historia reciente del país. También es posible 
concluir que el nivel de endeudamiento de los afi­

liados y el objetivo económico de cada gremio 

En el episodio de creación de la banda cambiaria (1994) la 
discusión se concentró en el nivel óptimo de la tasa de cambio 
más que en las ventajas o desventajas del régimen, salvo marcadas 
excepciones. Por lo tanto, sólo se sistematizaron las opiniones 
acerca del episodio 1998-1999. 
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afectan el sentido de las críticas al nivel de tasa de 

cambio. 

El Capítulo IV estudia el efecto de la opinión pública 

sobre la política cambiaría. Este análisis se concentra 

en las posiciones de los medios de comunicación y 

cómo esas posiciones afectan la política cambiaria 

a través del mecanismo de expectativas. Los meca­

nismos de presión directa (que no operan a través 

de expectativas) que recibió el Banco en la formu­

lación de la política cambiaría, sólo se tratan de 

forma tangencial. De este capítulo se concluye que 

más que las noticias en sí mismas, son las expecta­

tivas de devaluación las que pueden afectar grave­

mente el régimen cambiario. 

11. POSICIÓN DE LAOPINION PÚBLICA ANTE EL 

REGIMEN CAMBIARlO 

En este capítulo, se analiza la posición que en teo­

ría deberían tener los diferentes agentes frente a 

cambios en el régimen cambiario o en las caracterís­

ticas del mismo (por ejemplo: movimientos de la 

banda). Para lograr este objetivo, primero se realiza 

una revisión de la bibliografía y luego se comple­

menta este trabajo con algunas inferencias lógicas. 

Posteriormente se presentan algunas estadísticas 

sobre la posición que efectivamente presentaron 

los medios y por último, se narran los hechos cam­

biarías observados en 1994 y 1998-1999 a la luz 

de las opiniones que surgieron en ese momento. 

A. Posición teórica de la opinión pública sobre el 
régimen cambiario, según la literatura 

La literatura que se refiere a la posición de la opi­

nión pública sobre el régimen cambiario es prácti­

camente inexistente. La poca bibliografía disponible 

relaciona la opinión pública con modificaciones 

en el nivel de la tasa de cambio, pero no hace refe-



rencia al régimen cambiario. La razón de esta defi­

ciencia en la literatura parece estar en que no existe 

un consenso sobre los beneficios en términos de 

economía política de los diferentes regímenes cam­

biarios, tal como señala Krugman (1991) "La pre­

gunta estándar de la política en la economía mone­

taria internacional es sobre el régimen de tasa de 

cambio correcto: fijo, flotante o algo que se ubique 

entre los dos. Contrario a lo que es usual para los 

economistas, ésta no es una pregunta que divida la 

opinión entre las posiciones izquierda/derecha, mer­

cado perfecto/mercado imperfecto, agua salada/ 

agua dulce, (Harvard 1 MIT, Chicago). Entre los par­

tidarios de las tasas flexibles pueden estar los key­

nesianos que desean cambiar los precios relativos 

sin cambiar los salarios nominales, o los monetaristas 

que desean mantener el control sobre los agregados 

monetarios. Defensores de las tasas fijas pueden ser 

los nuevos economistas clásicos que creen que los 

precios son perfectamente flexibles y desean un 

nuevo marco monetario, o los intervencionistas 

que temen la especulación desestabilizadora"6• 

Pero si bien no existen artículos que establezcan el 

efecto de diferentes regímenes cambiarios sobre la 

opinión pública, sí existen varios que señalan las 

ventajas de cada régimen en entornos macroeco­

nómicos diferentes y que pueden contribuir a dedu­

cir las reacciones que genera una modificación en 

el régimen de tasa de cambio. Uno de estos artículos 

es el de Shantayanan y Rodrik (1991 ), quienes en­

cuentran que la tasa de cambio fija es más efectiva 

en la lucha contra la inflación (porque impide a las 

autoridades realizar devaluaciones), mientras que 

la tasa de cambio flexible reduce los efectos de los 

choques de términos de intercambio sobre el pro­

ducto. Por lo tanto, los países que presentan una 

Krugman (1991). Página 83. 

política económica altamente politizada, un banco 

central no independiente, una inflación crónica, y 

poca sensibilidad a choques en los términos de in­

tercambio, deberían adoptar tipos de cambio fijos. 

Edwards (1996) presenta un modelo similar al de 

Shantayanan y Rodrik (1991) pero asume que la 

tasa de cambio fija es ajustable en caso de que el 

país enfrente situaciones inesperadas. Los resultados 

generales son muy similares a los de Shantayanan y 

Rodrik (1991 ), pero además Edwards encuentra 

que una mayor inestabilidad política aumenta el 

costo de abandonar la tasa de cambio fija y por lo 

tanto, sólo los gobiernos fuertes que están en ca­

pacidad de enfrentar una crisis cambiaría, pueden 

asumir el costo de una tasa de cambio fija7
• Adicio­

nalmente, según este trabajo, los países con bajo 

nivel de ingreso per cápita tienden a adoptar tipos 

de cambio fijos, debido a que el tipo de cambio fle­

xible exige cierto nivel de desarrollo de las institu­

ciones. 

Un artículo de Frankel (1995) afirma que la principal 

ventaja de un tipo de cambio flexible es que la po­

I ítica monetaria puede responder independiente­

mente a los diferentes choques y esta ventaja es 

particularmente importante cuando un país abre su 

cuenta de capitales. La importancia de contar con 

este canal depende del grado de exposición del 

país a choques externos diferentes a los de sus so­

cios y de la existencia de otras variables de ajuste 

para solucionar los desequilibrios. Sin embargo, el 

autor anota que también existen ventajas de imple­

mentar una tasa de cambio fija como ancla nominal: 

La inestabilidad política también obra en el sentido contrario. 
En efecto, la inestabilidad política aumenta la tasa de descuento 
de las autoridades, reduce la importancia del futuro en el pro­
ceso de toma de decisiones, y aumenta la probabilidad de es­
coger un tipo de cambio flexible. Sin embargo, empíricamente 
este efecto es opacado por el anterior. 
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se reduce la inflación, se estabiliza la moneda y se 

reduce la prima de riesgo que imponen los inversio­

nistas extranjeros al país. 

Dados estos análisis teóricos, tenía alguna lógica 

que el Banco de la República se moviera hacia una 

tasa de cambio flexible, pues en Colombia en los 

noventa había un entorno de inflación moderada, 

política económica no muy politizada, banco central 

independiente, alta exposición y sensibilidad a cho­

ques en términos de intercambio, existencia de rigi­

deces en el mercado laboral, inflexibilidad fiscal y 

aceptable desarrollo de las instituciones económicas. 

Como se mencionó anteriormente, estos artículos 

se refieren únicamente a las condiciones políticas y 

macroeconómicas que benefician la escogencia de 

un determinado régimen y no analizan específica­

mente los efectos sustitución que benefician a un 

grupo por encima de otro. Sin embargo, las conclu­

siones obtenidas sobre estas condiciones, permiten 

realizar algunas inferencias sobre la actitud esperada 

de los diferentes grupos de presión. Este es el tema 

de la próxima sección. 

B. Posición teórica de la opinión pública sobre el 
régimen cambiario, según inferencias realizadas 
al respecto 

De la sección anterior, es posible inferir que el régi­

men de tasa de cambio flexible es superior cuando 

se trata de reducir el efecto de los términos de inter­

cambio sobre la economía, mientras que el régimen 

de tasa de cambio fija es superior cuando se trata 

de reducir la inflación. 

Sin embargo, en el sentido de Krugman (1991) no 

es posible predeterminar la reacción de la op inión 

pública sobre el régimen, debido a que no son cla­

ros los efectos sustitución que pueden producir es­

tas características al interior de la economía. Por 
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ejemplo, si el precio del café sube y la tasa de cam­

bio se revalua en un régimen flexible, los exporta­

dores de productos tradicionales preferirían un 

régimen de tasa de cambio fija. Sin embargo, al ba­

jar el precio del café, si la tasa de cambio se deva­

lúa, los exportadores estarían de acuerdo con el ré­

gimen de tasa de cambio flexible. La misma situación 

ocurre con un sistema de tasa de cambio fija: los 

desalineamientos temporales de esta tasa con res­

pecto a la tasa real sólo convienen a los exportadores 

cuando se producen en un sentido determinado. 

En cuanto a los efectos sobre el sector financiero, 

las preferencias tampoco son claras. La tasa de 

cambio flexible permite una cierta diversificación 

del portafolio, ya que amortigua las fluctuaciones 

en el producto y de esta manera, equipara los ren­

dimientos de los portafolios en pesos y en dólares. 

Por otra parte, la tasa de cambio fija podría disminuir 

el riesgo cambiario de los intermediarios financieros 

y sus clientes, si hace parte de un programa macro­

económico sostenible. 

Otra de las conclusiones obtenidas de la sección 

anterior es que la tasa de cambio flexible tiene el 

riesgo de ser más inflacionaria que la fija (ya que 

esta última permite "atarle las manos" a las autori­

dades), y que la tasa de cambio fija está asociada a 

un nivel de incertidumbre menor, siempre y cuando 

sea sostenible. Los agentes escogerán entre estos 

regímenes de acuerdo con el efecto que produzca 

en ellos la inflación y el grado de aversión a los ries­

gos cambiarios y a los riesgos de variación en el 

producto. 

Para concluir, es posible afirmar que las razones 

para que determinado grupo abogue por cierto 

régimen cambiario no son contundentes y que varían 

según la sensibilidad de cada uno al nivel de precios 

y a la inestabilidad cambiaria. Otra conclusión es 

que es muy probable que la discusión alrededor del 



régimen cambiario solamente esconda las preferen­

cias por una devaluación o una reva luación en un 

momento dado. Por último, es importante recalcar 

que el tipo de cambio fijo tiene grandes ventajas 

siempre y cuando sea sostenible. De lo contrario, 

crea inestabi lidad y en caso de quebrarse puede ge­

nerar altos costos a las autoridades especialmente 

en términos de cred ibilidad. La siguiente secc ión 

busca argumentar estas hipótesis a partir de algunas 

estadísticas extraídas de la recopi lación de archivos 

de prensa. 

C. Posición observada de la opinión pública acerca 
del régimen cambiario en el episodio de 1998-
1999 

Para realizar este ejercicio, se organizaron las opi ­

niones en contra y a favor del régimen cambiar io (o 

de sus características) en seis grupos diferentes (con­

greso; analistas especiali zados; otros columnistas; 

editoriales de prensa; sector financiero y gremios 

del sector real) entre noviembre de 1998 y diciembre 

de 1999. Las opiniones acerca de la ba,,da en el 

episod io de 1994 son muy esporád icas y por esta 

razón, no fue posible procesarlas. También, es im­

portante aclarar que en este capítulo no se conside­

ran las posiciones relativas al nivel de la tasa de 

cambio (Capítulo 3). Sin embargo, esta precaución 

no asegura que las opiniones no oculten estas pre­

ferencias. 

En términos genera les, se encontró que de 250 ar­

tículos que se referían a la banda cambiaría, 87 abo­

gaban por su eliminación, 18 la defendían y 145 no 

tomaban una posición específica (Gráfico 1 ). En 

cuanto a su distribución se tiene que los gremios 

del sector rea l y financiero defendieron más el sis­

tema de bandas, mientras que los ed itoriales, los 

ana listas especializados y los co lumnistas se mostra­

ron en contra del sistema de bandas (Gráficos 2 y 3, 

y Cuadro 1 ). Este resultado, parece indicar que el 

Gráfico 1. OPINIONES ACERCA DE LA BANDA 
EPISODIO 1998-1999 

Favor7% 

Gráfico 2. OPINIONES A FAVOR DE LA BANDA 
EPISODIO 1998-1999 

Gremios 11 % 

Sector financiero 
61% 

Gráfico 3. OPINIONES EN CONTRA DE LA BANDA 
EPISODIO 1998-1999 

Sector financiero 20% 

Fuentes: A rchivos de Prensa, cá lculos de los autores. 

Cuadro 1. OPINIONES AL INTERIOR DE CADA 
SECTOR CON RESPECTO A LA BANDA CAMBIA­
RlA 1998-1999 (% ) 

Favor 
Contra 

Analistas Columnistas 

10 5 
90 95 

Editoriales 

6 
94 

Fuente: Archivos de prensa, cáculos de los autores. 

Sector 
financiero 

39 
61 

sector privado va lora más la estabi lidad cambiaría 

que los editoria listas, analistas y columnistas. El mó­

dulo de Inversión de la Encuesta de Opinión Em-
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presarial de Fedesarrollo, confirma esta apreciación. 

En efecto, el principal factor de incertidumbre que 

los empresarios enfrentan al realizar inversiones, 

después de la demanda agregada, es la tasa de cam­

bio futura8 . 

Respecto a la distribución de opiniones a través del 

tiempo es posible obtener dos conclusiones. La pri ­

mera es que la alta temporalidad de las opiniones 

sugiere que las preferencias por el régimen cambia­

río dependen de las condiciones económicas del 

momento y que ocultan intereses por el nivel de la 

tasa de cambio más que por la adopción de un sis­

tema cambiaría determinado. 

La segunda conclusión es que, como indica el Grá­

fico 4, la mayoría de las opiniones en contra del sis­

tema de bandas (barras negativas) surgen después 

de la eliminación de este régimen por parte del Ban­

co de la República. Este último hallazgo, confirma 

la apreciación de Edwards (1996) según la cuál, el 

paso a un régimen de tasa de cambio flexible con­

lleva un altísimo costo político para el banco central. 

Otra posible interpretación es que al aumentar las 

opiniones negativas sobre las bandas en 1998 y 

1999, se dificultó el mantenimiento del régimen . Si 

todos los días en los periódicos se ataca la banda, la 

gente deja de creer en ella, y el aumento en la incerti­

dumbre requiere cada vez mayores recursos del ban­

co central para mantener el sistema y, de esta ma­

nera, la opinión afecta el régimen (este punto será 

tratado con mayor detenimiento en la sección IV). 

Como anota el Análisis Coyuntural de Coyuntura Económica 
de junio del 2000, "no es c laro si lo que preocupa a los empre­
sarios es el nivel del tipo de cambio o su estabilidad, pero los da­
tos muestran que la preocupación fue alta en períodos de gran 
inestabilidad de la tasa de cambio (19% en 1998), aunque tam­
bién en épocas de revaluación real como sucedió en casi toda la 
década. Y es precisamente en los períodos en los que se produjo 
una devaluación y una mayor estabilidad del tipo de cambio 
cuando esta preocupación perdió importancia". 
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Gráfico 4. BANDAS Y OPINIÓN 

1,0 

-2,5 

-3,0 

1.00<)+---------------------+-3,5 
Ene-98 May-98 Sep-96 Ene-99 May-~; Sep-99 

Fuente: Archivos de Prensa, cá lculos de los autores. 

Como conclusión puede decirse que los sectores 

real y financiero valoran más la estabilidad cam­

biaría que los grupos de opinión, que parecería que 

las preferencias por régimen cambiaría reflejan 

preferencias por el nivel de la tasa de cambio y que 

el abandono del sistema de bandas afecta la credi­

bilidad del Banco de la Repúbli ca ya que rompe un 

compromiso establecido con anterioridad. A conti­

~uación, se presenta una crónica sobre lo ocurrido 

en el episodio de 1994 (período en el que se pre­

sentaron expectativas de revaluación) y en el episo­

dio de 1998 - 1999 (período en el que se presentaron 

expectativas de devaluación) a la luz de las opinio­

nes de los medios. Esra crónica refuerza las con­

clusiones obtenidas anteriormente. 

D. El episodio de 1994 

A principios de 1994, el sistema de Certificados de 

Cambio que se adoptó desde 1991 había perdido 

efectividad como instrumento para posponer la 

monetización de divisas y quitaba flexibilidad al 

manejo monetario. En efecto, los agregados mone­

tarios estaban creciendo muy por encima de las 

metas del Banco, debido a la monetizació:1 masiva 

generada por la compra de reservas en un régimen 



de devaluación fija. Por esta razón, el 21 de enero 

de 1994 las autoridades monetarias eliminaron los 

certificados de cambio y adoptaron un sistema de 

bandas de flotación de la tasa de cambio con el 

objeto de recuperar el control monetario e introducir 

elementos de mercado en la determinación del 

valor del dólar. 

En general, la adopción del sistema de bandas fue 

bien recibida por la opinión pública, "Se garantiza 

así el cumplimiento de la meta de inflación ... se 

tranquiliza a los exportadores, al desaparecer el es­

pectro de una revaluación como acción compensa­

toria del desajuste fiscal y se imprime a la política 

económica una credibilidad que le estaba haciendo 

falta"9
• Sin embargo, instituciones como Fedesarro­

llo aseguraron que "el sistema de bandas no era un 

sistema inherentemente estable" y que "difícilmente 

pueden evitarse importantes fluctuaciones en la 

tasa de cambio dentro de las bandas preestablecidas, 

a menos que la tasa de cambio se mantenga pegada 

a los límites de la banda, exigiendo así la interven­

ción del Banco Central"10
• 

Anif, por su parte tomó una posición incongruente. 

Indicaba que si bien la banda cambiaría disciplinaba 

al gobierno a la hora de utilizar recursos externos y 

mejoraba las posibilidades de control monetario y 

de estabilización, aumentaba el riesgo de una reva­

luación real. La institución también opinaba que 

hubiera preferido una banda más angosta para darle 

así un poco más de credibilidad a la política de 

sustentación de la tasa de cambio real: "Al fin y al 

cabo si uno va a sustentar el tipo de cambio real, y 

está dispuesto a intervenir para garantizar eso ¿por 

qué no se adoptó un rango más estrecho, para darle 

El Tiempo, enero 25 de 1994. 

1° Coyuntura Económica, marzo de 1994. 

así un poco más de credibilidad a la política de 

sustentación?"11
• 

En marzo de 1994, la abundancia de divisas y el 

crecimiento sin precedentes en la demanda agrega­

da constituyeron fuertes presiones revaluacionistas, 

que generaron una discusión sobre el papel del 

Banco en el caso de que la tasa de cambio llegara 

al extremo de la banda. Al respecto, instituciones 

como Fedesarrollo aseguraban que la opción de 

eliminar el sistema de bandas no era deseable y 

apoyaron la decisión del Banco de la República de 

imponer controles al crecimiento de la cartera del 

sistema financiero. Anif, por el contrario, conside­

raba oportuno dejar revaluar un poco la moneda 

dentro de los límites de la banda. Sin embargo, en 

abril cuando las posibilidades de revaluación esta­

ban agotadas, la institución reconoció que esta vía 

tendría que ser reforzada por medidas de austeridad 

fiscal. 

A pesar de los enormes esfuerzos del Banco de la 

República por no dejar revaluar la tasa de cambio, 

en noviembre la tasa representativa de mercado 

tocó por primera vez el límite inferior de la banda. 

Sin embargo, Fedesarrollo continuaba apoyando el 

sistema de bandas. "Modificar el sistema de bandas 

perjudicaría seriamente la credibilidad del actual 

sistema de bandas cambiarías, abriendo paso a una 

mayor revaluación del tipo de cambio" 12
• 

De acuerdo con el Banco de la República "las op­

ciones eran tres: o bien se pasaba a un sistema de 

ancla cambiaría y se permitía la expansión mone­

taria consecuente con ello; o se permitía una flota­

ción total de la tasa de cambio, o bien se intentaba 

11 Informe Semanal Anif No. 202, enero 24 de 1994. 

12 Coyuntura Económica, diciembre 1994. 
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recuperar el control monetario otorgando un grado 

adicional de flexibilidad al tipo de cambio nominal. 

La decisión tomada fue la tercera"13 • En efecto, el 

Banco de la República optó por revaluar en 7% la 

banda cambiaría en diciembre de 1994 

Como era de esperar los gremios del sector real se 

manifestaron en contra de la medida del Banco de 

la República14• Adicionalmente, columnistas como 

Fabio Echeverri Correa afirmaron que al bajar el 

piso de la banda, el Banco dejaba la tasa de cambio 

flexible, con gran injerencia por parte de los dólares 

del narcotráfico15 • Sin embargo, en esta ocasión, el 

movimiento de la banda fue aplaudido por insti­

tuciones como Anif: "Si uno quiere tener un sistema 

de franja cambiaría no puede dejar que el piso o el 

techo coincidan con el nivel del mercado excepto 

en forma transitoria. Porque cuando eso ocurre se 

le ofrecen en bandeja de plata las oportunidades a 

los especuladores. Por ello, el descenso del piso de 

la franja -salvo que se optara por eliminarla de raíz 

-era indispensable"16
• En otras palabras, Anif prefería 

un sistema de bandas más estrecho, pero más fle­

xible. Sin embargo, en declaraciones a Colprensa, 

Javier Fernández se mostraba menos entusiasta con 

la medida: "se trata de la medida más desagradable 

que se haya podido tomar, especialmente contra 

los exportadores, pero se trata de un mal necesario 

porque, entre otras cosas, la banda anterior no esta­

ba funcionando" 17
• 

13 Miguel Urrutia (1995) Revista de Banco de la República. 
No. 807. Nota Editorial, enero. 

14 Véase las opi niones de Asocolflores, Asociación Bancaria, 
Ascoltex, Cornica l, la Confederación Colombiana de Algodo­
neros, la Sac, Fedegán y el sector bananero. La República, di­
ciembre 14 de 1994. 

15 El Tiempo, diciembre 26 de 1994 

16 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994. 
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Anif, también señaló los efectos benéficos que ten­

dría la menor presión sobre la banda en términos 

del bienestar económico: "Los exportadores tam­

bién se perjudicarán pero mucho menos de lo que 

se cree. La medida mejora las probabilidades de 

que en 1995 el dólar pueda aumentar a un ritmo de 

10% o más, al tiempo que, como dice la Junta, se 

asegura virtualmente el logro de la meta de inflación 

de 18% en 1995 .. . y los exportadores como todos 

los demás empresarios van a beneficiarse de una 

reducción en las tasas de interés en el primer semes­

tre de 1995, que se hace cada vez más viable en la 

medida en que las cuentas terminen en orden en 

1994"18 • Aunque también, anotó que la modificación 

en la banda pondría en aprietos al sector financiero: 

"Los mayores perjudicados con la medida serán los 

banqueros obligados por las mismas autoridades a 

mantener parte de sus activos en algo que no es 

rentable y que ni siquiera es seguro: tener dólares 

como posición propia"19
• 

Por su parte, el gobierno consideró prematura la 

decisión del Banco porque consideraba que man­

tener la banda durante un tiempo más largo habría 

podido suavizar el choque: "De acuerdo con el Mi­

nistro de Hacienda la decisión de modificar la ban­

da cambiaría debió adoptarse a principios del próxi­

mo año, pero la junta se adelantó en una decisión, 

que no fue compartida por el equipo económico 

del gobierno"20
. En contra de la posición del gobier­

no, instituciones como Anif objetaron que el aplaza­

miento de la medida habría significado también 

asegurar unas ganancias adicionales a los especula­

dores a costa de un aumento en la emisión mane-

17 La República, diciembre 14 de 1994. 

18 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994. 

19 Informe Semanal An if No. 249, diciembre 12 de 1994. 

20 La República, diciembre 14 de 1994. 



taria, "nuestra impresión es que la oportuna reduc­

ción del piso de la banda mejora las perspectivas 

de mediano plazo"21
• También, el columnista Sa­

muel Hoyos Arango defendió la decisión del Banco: 

"no fue ni innecesaria ni prematura. Al contrario, 

fue oportuna. Posponerla como lo quería el poder 

ejecutivo sería un fráude a la democracia, disfra­

zando una situación económica que no se desea 

dejar conocer del público"22
• 

E. El episodio de 1998-1999 

A principios del mes de septiembre de 1998, el 

Banco de la República aumentó la posibilidad de 

devaluación al desplazar la banda nueve puntos y 

la discusión sobre el sistema cambiario se intensificó 

en el país. 

Como consecuencia de los esfuerzos realizados 

por el Banco para mantener la banda cambiaría, se 

publicaron múltiples artículos que abogaban por 

un cambio de régimen. En efecto, Javier Fernández 

desde principios de enero sostuvo la necesidad de 

eliminar la banda cambiaría cuando se presentara 

la coyuntura adecuada: "También está demostrado 

que la supuesta estabilidad ofrecida por la banda 

cambiaría no vale un pepino. Ahora que el dólar 

está en el punto medio de la banda y que no hay 

peligro inmediato de disparo en la cotización ¿no 

sería una oportunidad excelente para quitarse esa 

camisa de fuerza y adoptar de una vez, una política 

más racional y menos peligrosa?"23 • 

Sin embargo, en esos momentos una posición más 

generalizada abogaba por la flotación de la tasa de 

21 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994. 

22 El Tiempo, dic iembre 18 de 1994. 

23 Prospectiva Económica #139, enero 12 de 1999. 

cambio, pero con volatilidad controlada por inter­

vención del Banco, es decir una banda cambiaría 

pero no anunciada. Un ejemplo de esta posición, 

es la declaración del presidente de la Asobancaria 

Jorge Humberto Botero en diciembre de 1998: 

"Considero que tan pronto como encontremos una 

coyuntura propicia se debería modificar la banda 

cambiaría, eliminando la banda de oscilación del 

precio de la divisa como lo hizo México, pero man­

teniendo el precio del dólar dentro de unos linderos 

adecuados mediante la compra o la venta de 

reservas"24 • 

Finalmente, también se destacan opiniones como 

la expresada por Armando Montenegro (Presidente 

de Anif) que defendía el sistema de bandas: "no la 

eliminaría porque el control sobre el dólar es, a mi 

manera de ver, el instrumento fundamental para el 

manejo de la inflación y el que se quede sin ningún 

tope puede ser contrario a los objetivos y la obliga­

ción del Banco de mantener el control del índice 

de precios al consumidor"25 . 

A comienzos de 1999, el mercado revaluó la tasa 

de cambio y ésta se situó en la mitad de la banda. 

Este hecho creó dos tipos de reacciones, una que 

defendía la banda, para impedir una revaluación 

como la observada a principios de la década, y otra 

que afirmaba que era el momento adecuado para 

adoptar un sistema de cambio flexible. 

Como exponentes de la primera corriente se encon­

traban: el Presidente de la Cámara lntergremial, 

Omar Botero Páramo, que afirmaba en La República: 

"En un período como el actual -con alta recesión y 

baja inflación- el sistema de bandas es muy positivo 

para propiciar una expansión monetaria que acom-

24 El Tiempo, d ic iembre 21 de 1998. 

25 La República, enero 18 de 1999. 

LA OPINIÓN PÚBLICA Y LA POLÍTICA CAMBIARlA 181 



pañada de un plan de grandes proyectos en las tres 

ciudades y una flexibilización en las leyes laborales 

nos traiga la tan esperada reactivación"26
; Carlos 

Caballero que anotaba en El Tiempo: "No deja de 

sorprender que algunos economistas sugieran elimi­

narla en estos momentos (la banda), cuando la 

evolución de la tasa de cambio no indica que ello 

sea necesario"27
; y Corredores Asociados quienes 

aseguraban en Portafolio: "Para esto no hace falta 

modificar la banda cambiaría, como tercamente 

han seguido insistiendo algunas personas"28
. 

Entre los exponentes que argumentaron que era el 

momento adecuado para cambiar el sistema de ban­

das se encontraban Anif y Fedesarrollo. En efecto, 

en Coyuntura Económica de marzo de 1999 se afir­

maba que: "el actual momento de calma en el mer­

cado cambiaría y de ausencia de ataques especula­

tivos es el apropiado para analizar un tipo de cambio 

más flexible que permita, si así lo determina el mer­

cado y los flujos de capitales hacia el país, tener 

una devaluación mayor que facilite un tipo de cam­

bio real más competitivo y que apoye el sector 

exportador"29 (En este caso, sin embargo, es posible 

observar que se aboga por el tipo de cambio flexible, 

pero con la esperanza de que esto lleve a una deva­

luación mayor en el largo plazo.) Incluso, el mo­

mento se prestó para que analistas como Eduardo 

Sarmiento abogaran por un tipo de cambio fijo: 

"quiérase o no, la adopción de un sistema de cambio 

fijo aparece como una de las contrarreformas cen­

trales de modelo económico para recuperar el creci­

miento y la estabilidad financiera y cambiaria"30 • 

26 La República, abril 29 de 1999. 

27 El Tiempo, febrero 1 O de 1999. 

28 Portafolio, abril 12 de 1999. 

29 Coyuntura Económica. Análisis Coyuntural, marzo de 1999. 
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En el segundo trimestre, la tasa de cambio volvió a 

situarse cerca al techo de la banda y en junio de ese 

año el Banco tuvo que desplazarla de nuevo. Des­

pués del movimiento de la banda, algunas opiniones 

como la de William jaramillo Gómez se manifes­

taron en contra de decisión del Banco: "De ahí, sus 

precarias alternativas (las del Banco de la República): 

o dejar flotar el dólar, modificar la banda o persistir 

en el error de mantener la anterior. Lo último habría 

sido Troya (implica perder reservas o subir la tasa 

de interés). Al desestimar la libre flotación del dólar, 

el testarudo Banco optó por modificar la anterior 

banda cambiaría. ¿Cuánto durará esta?"3 1
• Con esta 

apreciación el columnista da a entender que dejar 

libre la tasa de cambio era la única opción. Sill em­

bargo doce días más tarde escribe: "Otra opción, ya 

extemporánea, habría sido abandonar el régimen 

de bandas y permitir la flotación del cambio. Sin 

embargo, de frente a la total desconfianza interna­

cional , el dólar hubiese alcanzado las nubes"32
• 

De otra parte, organismos como Fedesarrollo afirma­

ban que el Banco debía haber eliminado el sistema 

de bandas en los meses anteriores: "Las autoridades 

monetarias deberían haber acabado con el esquema 

de bandas en marzo, cuando la tasa de cambio se 

encontraba cerca del centro, pero no lo hicieron y 

el error será costoso"33
• 

En septiembre las apreciaciones de quienes afirma­

ban que no era necesario modificar la banda cam­

biaría como Corredores Asociados parecían haberse 

modificado en forma radical. En un artículo de Por-

30 El Espectador, febrero 21 de 1999. 

3 ' El Espectador, julio 4 de 1999. 

32 El Espectador, julio 18 de 1999. 

33 Coyuntura Económica, junio 1999. 



tafolio esta institución afirmaba: "Las bandas cam­

biarias son una especie en vía de extinción en el 

mundo, debido a que reducen el margen de manio­

bra de la política monetaria y la capacidad de las 

autoridades para estimular la economía mediante 

una reducción de las tasas de interés"34 . 

El 24 de septiembre, se liberó la banda cambiaria 

sin mayores traumatismos en la economía y fue 

precisamente esta tranquilidad en el mercado lo 

que produjo un fuerte rechazo al manejo cambiario. 

En efecto, la opinión pública castigó al Banco de la 

República por no haber soltado la banda con ante­

rioridad, en vez de aplaudirlo por haber realizado 

el cambio de régimen en el momento adecuado, de 

manera tal que no se generara el tan esperado so­

breajuste cambiario ("overshooting"). En efecto, al­

gunos columnistas como Ramón Meira - Serantes, 

Luis Prieto Ocampo, Gabriel Rosas y Armando Pu­

yana criticaron fuertemente el largo mantenimiento 

de la banda cambiaria35 . María Mercedes Cuellar 

también apoyó este razonamiento y además afirmó 

que la banda no era adecuada para países en re­
cesión36. 

De cualquier forma, se generó un fuerte consenso 

en contra del sistema de bandas (entidades como 

Fedesarrollo anotaban: "la banda cambiaria fue un 

mal mecanismo pues no cumplió con los objetivos 

esperados en la literatura económica e invitaba a la 

34 Portafolio, septiembre 6 de 1999. 

35 El Siglo de octubre 20 de 1999, El Espectador de octubre 25 
de 1999. El Espectador de septiembre 15 de 1999, La República 
de octubre 18 de 1999, El Espectador de octubre 2 de 1999. 

36 Presidenta ICAVI. El Espectador , septiembre 24, octubre 1 y 
octubre 15 de 1999. 

37 Coyuntura Económica, septiembre de 1999. 

especulación en Colombia"37); y un gran optimismo 

sobre el futuro económico del país enmarcado en 

el nuevo régimen cambiario: (Guillermo Perry, en 

un artículo de periódico afirma: "Si Colombia hace 

el ajuste fiscal, si el Congreso aprueba las reformas 

de seguridad social y del régimen de transferencias 

intergubernamentales y si el banco de la República 

deja flotar la moneda y no abusa de las tasas de in­

terés cuando se den presiones de devaluación, la 

economía volverá a una senda de crecimiento ra­

zonable"38. 

Sin embargo, la discusión está aún lejos de terminar. 

Algunos analistas como Alberto Carrasquilla39y 

Eduardo Sarmiento han puesto sobre el tapete la 

opción de dolarizar la economía. Otros, que antes 

abogaban por la liberación del sistema de bandas, 

sugieren que en el nuevo régimen hay excesiva fle­

xibilidad de la tasa de cambio y buscan un meca­

nismo para impedir una posible revaluación del 

peso (véase por ejemplo los artículos de Corredores 

Asociados en Portafolio de septiembre 6 y noviem­

bre 29 de 1999.) 

Para concluir este Capítulo es posible afirmar, con 

la ayuda de un análisis lógico y de evidencia empíri­

ca, que no existen razones para que un determinado 

grupo abogue por un determinado régimen cam­

biario, que las opiniones con frecuencia reflejan 

preferencias por el nivel de la tasa de cambio, que 

el sector real valora la estabilidad cambiaria aún 

más que los generadores de opinión y que el paso a 

un régimen de tasa de cambio flexible tuvo un cos­

to para el Banco de la República en términos de 

opinión. 

36 El Tiempo, octubre 18 de 1999. 

39 El Espectador, diciembre 4 de 1999 y El Espectador, junio 9 
de 1999. 
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111. POSICION DE LA OPINION PÚBLICA ANTE EL 
NIVEL DE LA TASA DE CAMBIO 

Este capítulo realiza un ejercicio similar al anterior 

pero estudia la posición de la opinión pública fren­

te a la tasa de cambio y no frente al régimen cam­

biario. De igual forma que en el capítulo anterior, 

se presentan las posiciones teóricas y las observadas 

y se narran los hechos a partir de los comentarios 

de prensa. 

A. Posición teórica de la opinión pública acerca 
del nivel de tasa de cambio 

Uno de los enfoques más claros para enmarcar el 

análisis de las preferencias de los agentes por deva­

luaciones y revaluaciones de la tasa de cambio es 

el realizado por Dornbusch (1996). Según este autor, 

la tasa de cambio es un precio y como tal, su movi­

miento genera un efecto sustitución y un efecto in­

greso. El efecto sustitución beneficia a unos grupos 

a expensas de otros (por ejemplo exportadores versus 

importadores, tenedores de depósitos en dólares 

versus deudores en dólares) independientemente 

de las condiciones de~a economía. Este efecto tien­

de a ser de corto y mediano plazo. En el corto plazo 

la devaluación crea unas ganancias extraordinarias 

para las empresas que ya se encuentran exportando 

y para los tenedores de dólares. En el mediano pla­

zo, algunas empresas no exportadoras pueden orien­

tarse hacia el mercado externo. 

El efecto ingreso genera más controversia que el 

efecto sustitución. Según algunos autores (Dornbusch, 

1987 y Díaz Alejandro, 1966) las revaluaciones 

son populares en el corto plazo, en el sentido de 

que aumentan el poder de compra de los individuos 

y reducen la inflación, y de esta forma generan una 

bonanza temporal. Pero en el mediano plazo, si los 

precios no reaccionan a la baja, se puede deteriorar 

la competitividad del país. En un sentido similar, 
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Edwards (1986) encuentra que las devaluaciones 

son recesivas en el corto plazo (debido al incremento 

en la inflación) y neutras en el largo plazo. Según 

otros autores (basados en el modelo de Mundell -

Fleming) la devaluación aumenta la demanda en el 

corto plazo y de esta manera reactiva la economía, 

a pesar de que en el mediano plazo se incrementa 

la inflación. La duración de este efecto dependerá 

de la velocidad con que la devaluación se convierta 

en inflación. Los trabajos empíricos que relacionan 

el tipo de cambio con el nivel de popularidad tam­

poco son contundentes40. 

En otro artículo de Dornbusch y Edwards (1990), el 

problema se aborda desde una perspectiva diferente: 

una apreciación de la moneda aumenta los salarios 

reales a expensas de un deterioro en la cuenta co­

rriente. Así mismo, la depreciación de la moneda 

aumenta el empleo41 , pero incrementa la inflación. 

Por lo tanto, la decisión de devaluar o revaluar la 

moneda crea efectos distributivos entre trabajadores 

y desempleados. 

De acuerdo con estas apreciaciones es posible afir­

mar que, en condiciones normales de la economía, 

los exportadores, los tenedores de dólares y los de­

sempleados42 abogarían por una devaluación; y 1os 

importadores, los sindicatos43, los comerciantes, 

los productores de bienes no transables y los deudo-

40 En el caso de países desarrollados como Estados Unidos, 
Gran Bretaña y Alemania, Blomerg y Hess (1997) encuentran 
una relación positiva entre la depreciación de la tasa de ca mbio 
y los índices de aprobación del gobierno, resultado que indica 
que los presidentes populares tienden a devaluar la moneda. Sin 
embargo, los autores no encuentran que elevar la tasa de cambio 
aumente los niveles de popularidad. 

41 Sin embargo, según Edwards (1986) una devaluación en el 
corto plazo es recesiva y en el largo plazo es neutra, lo que in­
dica que ni siquiera en el corto plazo la devaluación logra im­
pulsar el crecimiento y por lo tanto el empleo. 

42 Con la sa lvedad hecha en la c ita anterior. 






































