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l. LA COYUNTURA FISCAL 

A. Consideraciones generales 

Es un hecho que la economía co lombiana está atra­

vesando por una situac ión críti ca. La presión que el 

desequilibrio de las finanzas públicas ha generado 

sobre el financiamiento doméstico y el ataque es­

peculativo que se ha dado contra el peso a lo largo 

de este año han causado un incremento en las tasas 

de interés, que ha afectado negativamente la de­

manda y ha puesto en serios apr ietos al sistema 

financiero. 

El principal problema que enfrenta la economía 

co lombiana en la actualidad es el desequilibrio de 

dos de sus variables fundamentales: las finanzas 

públicas y las cuentas externas. En efecto, para 

1998 se estima que, incluso después del ajuste fis­

ca l, el déficit del sector público conso lidado pasará 

de 3,8% del PIB a 3,3% y el déficit del Gobierno 

Central se reducirá de 5,2% del PIB a 4,8%. Por su 

parte, el desbalance externo alcanzará un nivel de 

6% del PIB . 

Análisis Coyuntural 

Como se observa en los Gráficos 1 y 2, Co lombia 

sobresa le entre los países grandes de América Latina 

como el país que tendrá este año el déficit en cuen­

ta corriente de la balanza de pagos más alto y, des­

pués de Brasil, como la economía con un mayor 

déficit en sus cuentas fisca les. 

Esta preca ri a situac ión de la economía co lomb iana 

se torna más dramática a la luz de los rec ientes de­

sarro ll os de la cri sis f inanciera mundial. Por una 

parte, la situac ión f inanciera internac ional ha ob li­

gado a la mayoría de las economías emergentes a 

devaluar sus monedas con el consecuente efecto 

que esto tiene, en particular para las exportaciones 

co lombianas. Por otra parte, los signos de reces ión 

que ya se emp iezan a percibir como resultado del 

co lapso de la econom ía rusa y la cri sis de los pa íses 

as iáticos, llevan a prever una caída sustancial en 

los precios de productos básicos como el café y el 

petróleo. Adicionalmente, la implicac ión más im­

portante de la cri sis mundial es que las condic iones 

de acceso a créd ito externo serán cada vez más 

difíciles. 



Gráfico 1. CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA 
DE PAGOS 
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En estas condic iones, las autoridades económicas 

co lombianas enfrentan un serio desafío : correg ir 

los desba lances fisca l y externo, y al mismo tiempo 

hacer frente a los efectos negativos de la cri sis 

f inanciera internac iona l sobre la economía. 

Este documento se concentra, en parti cular, sobre 

el análisis de la coyuntura f isca l, teniendo en cuenta 

su importancia pa ra el desempeño futuro de la 

economía co lombiana. Sólo a través de esta vía po­

drá bajar el nive l de la tasa de interés, con el conse­

cuente efecto positivo sobre la activ idad económica, 

podrá traducirse en una devaluac ión real la rec iente 

devaluación nomina l, y se neutralizarán los ataques 

especulativos contra el peso. 

El ajuste fiscal propuesto por el gobierno, que se 

discutirá en las sigu ientes -secc iones, pod ría resu­

mirse en los sigu ientes términos. En primer lugar, el 

paquete de reformas se compone de un programa 

de corto plazo, que comprende las medidas que re­

ducirán el déficit en 1998, de un paquete de medidas 

de mediano plazo que correg irá n el desba lance 

para 1999, y de las llamadas "reform as comp lemen­

tarias". En segundo lugar, el ajuste se da fu ndamen­

talmente a través de los cambios en las cuentas 
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Gráfico 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CON­
SOLIDADO 
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f isca les del gobierno central. Finalmente, la mayor 

parte del ajuste se hace vía mayores ingresos y só lo 

margina l mente vía reducc iones en el gasto público. 

Este último hecho reviste especia l importancia en 

la med ida en que algunos economistas consideran 

que es el gasto (y no el défic it) la var iable re levante 

tanto para el análi sis del crec imiento económ ico 

como para el de la evo luc ión de la tasa de cambio. 

El ajuste propuesto para 1998 es relativamente me­

nor (0,39% del PIB) y comprende principalmente 

un recorte en gastos del Gobierno Central que as­

ciende a 0,22% del PIB. El ajuste propuesto para 

1999, consistente en una reducc ión del défic it del 

Gobierno Central de 1,3% del PIB, se da princi­

pa lmente vía mayores ingresos tributarios (0,98% 

del PIB) y en menor med ida a través de un recorte 

del gasto. El proyecto de reforma tributari a pre­

sentado inic ialmente al Congreso proponía que es­

tos mayores recaudos para 1999 se generaran a 

través de camb ios en el IV A, pero posteri ormente la 

propuesta ha sido objeto de varias mod ifica iones. 

En efecto, la primera de estas mod ificaciones deter­

minó que los mayores ingresos provendrían de 

impuestos directos (a l patrimonio y renta), los cua les 



generarían aprox imadamente 0,82% del PIB, y sólo 

en fo rma marginal se derivarían de modificaciones 

al IV A. Dada la opos ición que generó en particu lar 

el impuesto al patrimonio, el proyecto ha vuelto a 

considerar la emisión de bonos para sustituir un 

tributo de esta naturaleza. 

B. El escenario fiscal 

El escenario en materia f isca l es cada vez más 

complejo por la confluencia de dos factores: el 

carácter estructural del desequilibrio de las f inanzas 

públi cas co lombianas y la existencia de serias 

dificu ltades para fi nanciar este desequ ilibri o. 

El problema estru ctural de las finanzas públi cas se 

deriva, por una parte, del hecho de que durante 

esta década la economía colombiana ha pasado 

por un proceso en el que el gasto público ha au­

mentado de manera importante, mientras el recaudo 

tributario no lo ha hecho al mismo ritmo. En efecto, 

de acuerdo con ci fras del gob ierno, entre 1991 y 

1997 el gasto total del Gobierno Nac ional se incre­

mentó en 6,4 puntos del PIB, mientras los ingresos 

só lo aumentaron 2 puntos del PIB . 

Por otra parte, el sistema fiscal no está orientado a 

rac ionalizar el gasto público de acuerdo con la res­

tricción presupuesta! que imponen los ingresos y 

no tiene en cuenta criterios de estabilidad macro­

económica para diseñar el presupuesto nacional, 

tal y como lo destaca el info rme de la Com isión de 

Rac ionalizac ión del Gasto Público. 

Adicionalmente, el sistema fiscal adolece de la fa l­

ta de un con tro l estri cto de las cuentas de los go­

biernos regionales y loca les, así como de una estima­

ción exacta de la deuda tota l que el gob ierno tiene 

por concepto de seguridad soc ial con los funcio­

narios públicos, especialmente en materia pen­

siona!. Este hecho ha llevado a muchos ana li stas a 

establecer que, de contabilizarse correctamente 

estos rubros, el défic it fiscal se ampl iaría por lo me­

nos en un punto de l PIB. Atendi endo estas obser­

vaciones, el desequilibrio de las finanzas públicas 

conso lidadas ascendería aprox imadamente a 4.5% 

del PIB, mientras el gobierno est ima un déficit cer­

ca no a 3.3% del PIB. 

Sin embargo, los documentos del Consejo Superior 

de Po lít ica Fi sca l estab lecen que las estimaciones 

ofic iales actuales de défi c it f isca l incluyen la revisión 

del ba lance fisca l de las ent idades territoriales, a 

través de la utilización de su financiamiento neto 

como variab le proxy, y no de la ejecución presu­

puesta ! que había ocas ionado serias defic iencias 

en la informac ión 1 . En estas condiciones, sólo que­

daría por prec isar la deuda que el gobierno tiene 

por concepto de seguridad soc ial, la cua l según al­

gunos expertos no es desprec iabl e. Con todo, a pe­

sar de la consideración que hace el gob ierno sobre 

la inclusión de las finanzas regionales en sus cálculos 

de déficit f iscal todavía algunos analistas siguen 

estimando que la deuda pensiona! puede incre­

mentar el défi c it por lo menos en un punto del PI B. 

No obstante, el aspecto más relevante de este debate 

radica en el hecho de que, una estimación más 

exacta del défi c it f iscal implicaría que para lograr 

su reducción a los niveles propuestos por el gobierno 

(2% del PIB), sería necesar io un ajuste más am­

bicioso, ya no de 1.3% del PIB sino de 2,5% del 

PIB. Au nque no disponemos de la información pa­

ra rea liza r un análi sis a fondo de este problema, si 

es necesario tener en cuenta que este es un punto 

que debe inclu irse hacia el futuro en el debate 

técn ico en materi a fiscal. 

Véase Confis (1998) . Medidas de Ajuste Fiscal para el Segun­
do Semestre de 1998 . Documento Asesores 12/98. 
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A continuac ión se presenta un breve análisis de los 

tres aspectos más relevantes de la coyuntura fiscal: 

el gasto público, el programa de ajuste de las finan­

zas públicas planteado por el gobierno y el finan­

c iamiento del déficit fiscal. Con base en este análisis 

en la siguiente secc ión se trata de responder la 

pregunta de qué se puede esperar del ajuste fi sca l. 

En este caso el déficit fiscal debería reducirse por lo 

menos a un nivel de 1,5% del PIB . 

1. El gasto público 

El crec imiento sostenido de los gastos del gob ierno 

que se ha dado a partir de 1994 es el resultado en 

buena med ida del cumplimiento de compromisos 

establec idos en la Constitución Política de 1991 . 

Entre estos compromisos se destacan los derivados 

de las transferencias territoriales, los que tienen 

que ver con la reforma al sistema de seguridad so­

c ial, seguidos por la creación de nuevas instituciones 

públicas y la ob ligac ión de realizar una nivelac ión 

sa lari al de los trabajadores del sector justic ia y de 

las fuerzas armadas. Asímismo, el pago de subsidios 

a los servi cios públicos con ca rgo al presupuesto 

del gob ierno nac ional y la obligación de gastar un 

porcentaje de los ingresos por concepto de IVA en 

inversión social también contribuyeron a incre­

mentar el gasto del gobierno. Se estima que, para 

1998, estos compromisos representan un incremen­

to del gasto de 3,5% del PIB respecto a la situac ión 

que ex istía en 1991 (Cuadro 1 ). 

Por el lado del financiamiento, la situación también 

se ha venido hac iendo más dramática en los últimos 

años. En efecto, el pago de intereses por parte del 

gobierno crec ió 0,9 puntos del PIB entre 199 1 y 

1997. El impacto del crec iente gasto del gobierno 

sobre la disponibilidad de recursos financieros en 

la economía ha sido particularmente negativo. La 

financiación del gasto del gobierno ha afectado la 

disponibilidad de créd ito en la economía causando 

un desplazamiento del sector privado, o lo que en 

teoría económica se conoce como crowd ing out. 

Este hecho ha contribuido a presionar al alza las 

tasas de interés con lo cual no sólo se ha afectado el 

ritmo de actividad económica, sino que se han 

encarec ido las fuentes de financiamiento doméstico 

del gobierno. Por otra parte, al encarecimiento de 

las fuentes de financiación domésticas se ha sumado 

la restricc ión al acceso a recursos de créd ito externo 

Cuadro 1. PRINCIPALES FUENTES DE CRECIMIENTO DEL GASTO DERIVADAS DE LA CONSTITUCION 
Y DE NORMAS REGLAMENTARIAS(% del PIB) 

Rubro 

Transferenc ias territoriales 
Creación de nuevas instituc iones 
Nivelación sa laria l 
Seguridad soc ial 
Subsidios a serv ic ios públi cos 
IVA soc ial 
Total 

Fuente: Confi s. 
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Norma 

Constitución de 1991 y Ley 60/93 
Constitución de 199 1 
Ley 4 de 1992 
Ley 100 de 1993 
Leyes 142 y 143 de 1994 
Ley 223 de 1995 

Año base de 
comparación 

1991 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 

Gasto como % del PIB 

Año base 

3,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
3,0 

1998 Diferencia 

4,5 
0,5 
0,5 
0,7 
0,1 
0,2 
6,5 

1,5 
0,5 
0,5 
0,7 
0,1 
0,2 
3,5 



como resultado de la crisis financiera internacional. 

Como ya se mencionó, el entorno financiero interna­

c ional se ha tornado cada vez más complejo, en la 

medida en que la cr isis de los países as iáticos y el 

derrumbe de Rusia han impuesto serias restricciones 

a las economías en desa rrollo para acceder a recur­

sos de financiac ión internaciona les. 

En estas condiciones, el gobierno enfrenta un serio 

desafío en materi a fiscal. En el corto pl azo debe 

garantizar la finan ciac ión del déficit en un contexto 

en el que la disponibilidad de recursos es limitada. 

Por otro lado, el desafío más importante es el de 

mediano plazo y es crear las condiciones que permi­

tan correg ir las causas estructurales del déficit fiscal . 

2. El programa de ajuste fiscal 

El gobierno ha diseñado un programa de ajuste 

que, por su magnitud, contempla acc iones de corto 

y mediano plazo, así como una serie de reformas 

que se han denominado comp lementarias. 

El ajuste de corto de plazo comprende las medidas 

que se han adoptado desde el inic io de este gobierno 

y que están encaminadas a reducir el déficit del 

Gobierno Central previsto para 1998 de 5,2% del 

PIB, nivel estimado antes del ajuste, a 4,8% del PI B. 

El déficit del sector público consolidado para 1998 

pasaría de 3 .8%, nivel estimado antes del ajuste, a 

3,3% del PIB (Cuadro 2). 

Entre estas medidas se destacan, un recorte en pa­

gos del Gobierno Central por $300.000 millones 

(0,22 del PIB), el refuerzo al programa de gestión 

de la DIAN que permitirá incrementar los recaudos 

tributarios, el incremento en el precio de la gasolina 

y la reducción de la em isión de CERT. Por concepto 

de estos últimos tres rubros se generarían aproxi­

madamente $227.000 millones de pesos (0, 17 del 

PIB). Adic ionalmente, para complementar los recor-

Cuadro 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO 
FINANCIERO SIN PRIVATIZACIONES (% del PIB) 

Gobierno 
central 

1997 3,96 
1998 antes de l ajuste S, 18 

Ajuste fisca l 0,39 
1998 después de l aj uste 4,79 
1999 3,49 

Fuente : Confis. 

Sector público 
no financi ero 

3,67 
3,83 
0,51 
3,32 
2,07 

tes en pagos, el gobierno reali zó un recorte presu ­

puesta! de $875.0000 millones. 

Las medidas de med iano p lazo se concentran prin­

c ipalmente en un recorte considerab le en los gastos 

(princ ipalmente de inversión) y en la generac ión de 

mayores ingresos tr ibuta ri os en 1999, dadas las li­

mitac iones que ex isten para rea liza r mayores recor­

tes en gastos de funcionamiento por las ob ligac iones 

constituc ionales y lega les menc ionadas. Para 1999 

el gobierno espera reducir el défic it del Gob ierno 

Centra l de 4,8% a 3,5% del PIB y el del sector pú­

blico conso li dado de 3,3% a 2, 1% del PI B. 

Como ya se mencionó, la reducción neta de l gasto 

para 1999 no es tan importante. En efecto, el go­

b ierno revisó en septiembre las c ifras del plan finan­

c iero de 1999 para que se ref lejaran las mayores 

obligaciones de gastos . Esto determinó que cas i la 

mitad de lo que se está proponiendo recortar por el 

lado del gasto para el año próximo se verá neutra­

lizado por un nivel similar de erogac iones. El ajuste 

de mediano plazo se concentra en un recorte de 

gasto de $906.600 mill ones (0,58 del PIB), de los 

cuales $783.000 millone (0,5 del PIB) corresponde 

a gastos de inversión. Sin embargo, el gobierno es­

tima que en 1999 los pagos tota les se incrementarán 

en $464.237 millones de pesos (0,3 del PIB) ad i-
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c ionales a lo que se tenía estimado en el Pl an Fi­

nanciero para ese año, como resultado de mayores 

pagos tanto por concepto de intereses de deuda ex­

terna como por intereses de deuda interna. 

Por el lado de los ingresos, el gobierno presentó al 

Congreso un proyecto de reforma tributar ia a través 

del cual espera recaudar $1 ,5 b illones (0,98 del 

PIB) . Inic ialmente, este proyecto contemplaba prin­

c ipalmente la ampliac ión de la base gravable del 

IVA y la reducc ión de la tarifa a 15%, la extensión 

del impuesto de renta a caj as de compensación, 

fondos de empleados y asoc iac iones gremiales, y la 

adopción de med idas para mejorar el contro l y 

atacar la evas ión. 

El gob ierno esperaba generar en 1999 $1, 1 billones 

(0,7 del PI B) por concepto de la reforma al IVA y es­

timaba que obtendría nuevamente recursos adi­

c ionales por aproximadamente $434.000 millones 

(0,28 del PIB) como resultado de una gestión más 

efic iente de la DIAN y de la reducc ión de la emisión 

de CERT. 

Sin embargo, posteriormente el proyecto de refor­

ma tributaria para 1999 fue modificado buscando 

generar más recursos a través de impuestos directos 

y no de impuestos indirectos como el IV A, lo cual 

tendría un efecto regresivo. En este orden de ideas, 

el gob ierno dec idió excluir del IVA algunos pro­

ductos de la canasta fami liar y cobrar una tarifa 

diferencial a otro grupo de productos que no estaban 

gravados con este impuesto. Para compensar los 

ingresos que se esperaba obtener por este concepto, 

se elimina la exención de 30% que tenían los sa­

larios superiores a los 40 salarios mínimos para el 

impuesto de renta y se crea un impuesto sobre el 

patrimonio que se cobrará una sola vez y se desti­

nará a financ iar el proceso de paz, como se verá 

más adelante. Ad ic iona lmente, se espera recaudar 

recursos adic ionales por concepto de sobretasa a 
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la gasolina. Por estos tres conceptos se espera 

recaudar $840.000 millones. 

A la fecha en que se elaboró este documento, el 

proyecto de reforma tributari a fue nuevamente 

modificado como resultado de la oposición que 

generó, en particular, la eventua l creación de un 

impuesto al patrimonio. Esta propuesta y la de el i­

minar la exención que tenían los salarios superiores 

a 40 sa lar ios mínimos, fueron retiradas del proyecto. 

El gobierno espera entonces crear un mecanismo 

de financ iamiento a través de los denominados 

"bonos de paz", como se verá más adelante. 

El gobierno mantiene las metas planteadas inic ial­

mente: reducir el défic it del Gobierno Central de 

4,8% en 1998 a 3,5% del PIB en 1999 y disminuir 

el déficit del sector público consolidado de 3,3% 

en 1998 a 2,1% del PIB en 1999. Según el gobierno, 

con este nivel de déficit, las finanzas públicas se 

ajustarían a las restr icc iones fi nancieras previstas 

para 1999. Sin embargo, el problema de financia­

miento se ha convertido ahora en el aspecto más 

complejo de la situación fisca l por las razones ya 

mencionadas: la restricción de liquidez domésti ca 

y la cri sis financiera internac ional. En la próxima 

sección se analiza en deta lle este punto . 

En cuanto a las reformas complementarias, el go­

bierno ha diseñado un paquete que incluye, en par­

ticular, una reforma al estatuto orgánico del presu­

puesto, el forta lecimiento de los fiscos territoriales, 

la emisión de bonos de paz y la constituc ión de un 

fondo destinado a cubrir el pasivo pensiona! de las 

entidades territoria les. Estos temas han sido inclu idos 

en los proyectos de ley que el gobierno sometió a 

considerac ión del Congreso de la República en 

septiembre pasado. 

La reforma al estatuto orgán ico del presupuesto 

está encaminada, principalmente, a lograr una es-



trecha relación entre el Plan de Desarrollo y el pre­

supuesto, y a concentrar los recursos de la Nación 

en la Dirección Genera l del Tesoro para garantizar 

transparencia y eficiencia. Para fortalecer los fiscos 

territoriales se propone, en particular, crear un Es­

tatuto de Impuestos Territoriales y dar mayor auto­

nomía a los gobiernos loca les para establecer tasas 

y contribuciones. 

Como se vio, el mecanismo de los bonos de paz fue 

recientemente incluido de nuevo el proyecto de 

reforma tributaria para sust ituir el impuesto al 

patrimonio. Los bonos se destinarán a financiar los 

gastos relacionados con el tema de la paz . Con esta 

modificación al proyecto de reforma tributaria los 

bonos de paz se constituirán en un mecanismo de 

financiación sobre el que se reconocerá el 80% del 

IPC como interés. 

El principal inconveniente que tenía el impuesto 

sobre el patrimonio es que no consu lta la realidad 

de lo que sucederá con las utilidades de las distintas 

actividades productivas en un escenario de recesión, 

como el que se está dando actualmente. De hecho, 

este es un gravamen que ha sido desmontado en la 

mayoría de países del mundo por cons ideraciones 

técnicas pues no guarda relación con las utilidades. 

Sin emabrgo, a pesar de que se ha vuelto al esquema 

de los bonos de paz, todavía subsiste el problema 

de que, no existe claridad sobre cuáles serán los 

mecanismos de contro l que garanticen que esos 

recursos se destinarán efectivamente a financiar 

gastos relacionados con el proceso de paz, y que 

no financiarán mayores niveles de gasto por otros 

conceptos. 

Finalmente, el programa de ajuste del gobierno 

contempla para una etapa posterior realizar reformas 

en las siguientes áreas: inclusión de criterios de 

distribución de transferencias territoriales que ten-

gan en cuenta las necesidades efectivas de las re­

giones en materia de educación y sal ud básica, me­

diante el establecimiento de un sistema de capita­

ción o costeo estandarizado, es decir por usuario 

potencial; reasignación de los recursos del Fondo 

Nacional de Regalías para la construcción y mante­

nimiento de la red vial secundaria; reorganización 

de las f inanzas de las universidades públi cas a 

través de la creación de un fondo de becas que re­

ciba los aportes de la Nación destinado a dar apoyo 

a la educac ión a través del lcetex o de Findeter. 

3. El problema de financiamiento del déficit 

Como se mencionó, en la coyuntura actua l el pro­

blema más serio que enfrenta el gobierno es la fi­

nanciación del déficit fiscal para 1999. Tal y como 

lo manifestó el gob ierno al Congreso en septiembre 

pasado, el proyecto de presupuesto para 1999 

ado lece de fallas estructura les en su financiamiento 

por el cambio que se ha registrado en las condic iones 

de financiación doméstica e internacional en los 

últimos meses2• Adiciona lmente, si el proyecto de 

reforma tributaria y la emisión de bonos sufre modi­

ficaciones sustancia les en su paso por el Congreso, 

no se generarán los recursos que se han estimado y 

el problema de financiación ob ligaría a realizar 

recortes de gasto ad icionales. 

En efecto, el presupuesto para 1999 que fue pre­

sentado inicialmente al Congreso tenía necesidades 

de financiamiento por $15.035 miles de millones 

de pesos, que era el monto del desbalance entre los 

ingresos y los egresos del presupuesto nacional. La 

mayor parte de los recursos de financiación co­

rrespondía a bonos externos e internos, y en menor 

medida a recursos derivados de la venta de activos 

Carta dirigida en septiembre 11 de 1998 al Presidente de la 
Comisión Tercera del Senado de la República por el Ministro de 
Hacienda y el Director del departamento Nacional de Planeación. 
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púb li cos. En la coyuntura actual no parece v iable 

que se puedan conseguir los recursos de finan­

c iación est imados inic ialmente. Por una parte, el 

monto de pr ivatizac iones previsto para 1999 ha 

tenido que reduci rse ante la posibilidad de que 

algunas empresas no puedan venderse. Por otra 

parte, el cambio en las cond iciones internacionales, 

con el consecuente aumento en las tasas de interés 

internac iona les a las cuales consiguen préstamos 

los países emergentes, y la deva luac ión que sufrió 

el peso en septiembre han aumentado el servicio 

de la deuda externa. Ad ic ionalmente, la restricc ión 

de 1 iqu idez en el mercado doméstico ha aumentado 

el costo y la rotac ión de los bonos internos. Estos 

hechos han generado una disminución en el finan­

c iamiento del presupuesto para 1999 que el go­

bierno estima en cerca de $3.220 miles de millones. 

Para las operaciones efectivas de l Gobierno Centra l 

se espera conseguir recursos de financ iam iento en 

1999 por un valor cercano a $5.843 mil es de mi­

llones. De estos recursos, $2.206 mil es de millones 

corresponden a crédito externo, $952 miles de mi ­

ll ones provendrán de créd ito interno y $1 .885 se 

obtendrán por concepto de privatizac iones, de las 

cua les las más importantes son la venta de acc iones 

de ISAG EN y ISA (Cuadro 3). 

Para obtener los recursos externos, el gobierno es­

tima un nivel de desembolsos de $3.835 mil es de 

millones, de los cuales cas i el 80% se obtendrá de 

la co locac ión de bonos ($3 .035 miles de millones) 

y el resto provendrá de la obtención de créd itos sin­

dicados ($800 miles de millones). Las amortiza­

c iones ascenderán a $1.629 miles de millones. 

En el mercado doméstico el gobierno esperaba 

obtener desembolsos por $8.273 mil es de millones 

que correspondían a la co locación de $7.782 miles 

de millones en TES y a $491 miles de millones por 

Cuadro 3. FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO NACIONAL 

1997 1998 1999 1999 
$ miles de millones $ miles de millones US$ millones $ miles de millones 

Financiamiento 4.503,9 6.69 1,8 2.449,8 5 .842,6 

Crédito externo neto 1.083,8 2.573,4 1.349,8 2.206,3 
Desembo lsos 1.889,5 3 .635,3 2 .274,5 3.834,9 

Bonos externos 1.327,0 2 .988,9 1.800,0 3.034,8 
Trad ic ional 562,5 646,4 474,5 800, 1 

Amortizac iones 805,7 1.061,9 924,7 1,628,6 

Crédito interno neto 3.5 17,2 3.477,5 951,5 
Desembolsos 6.9 18,9 7.306,3 8.272,8 

TES 6.505,0 6.796,7 7.78 1,6 
Bonos de paz 0,0 0,0 491,2 
Bonos de segu ridad 383,9 15,8 
Otros 30,0 49 3,8 

Amortizac iones 3.401,7 3 .828,8 7.32 1,3 

Privatizaciones 429,8 0,0 1.100,0 1.884,6 

Otros re e u rsos -526,9 640,9 800,2 

Fuente: Confi s. 
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concepto de bonos de paz (los cuales ahora dejarán 

de ser financiamiento y se constituirán en ingresos 

corrientes) . Las amorti zac iones de crédito doméstico 

para 1999 asc ienden a $7.300 miles de mill ones. 

La posib ilidad de que el gobierno logre cumplir las 

metas de financiamiento mencionadas depende de 

las condiciones del mercado financiero internac io­

nal y de la li quidez en el mercado in terno. Aunque 

el gobierno consiguió en su vi sita a Estados Unidos 

préstamos con la banca multil ateral por aprox ima­

damente US$ 2.200, se estima que de esta c ifra 

US$ 1 .500 millones corresponden a recursos nuevos 

los cuales no alcanzan para cubrir las neces idades 

de desembo lsos que tiene el Gobierno Central pa ra 

1999, como se observa en el Cuadro 3. Esto hace 

más apremiante la neces idad de rea l izar las priva­

tizac iones previstas por cerca de US$1 000 millones, 

lo cual no es fác il en un ambiente como el que ro­

dea a las economías emergentes en la actua li dad. 

Adic ionalmente, en este análisis só lo se está te­

niendo en cuenta la financiac ión del gobierno cen­

tral y no se están considerando los recursos que se 

neces itan para financiar la balanza de pagos, en 

parti cular, el serv ic io de la deuda externa públi ca y 

pri vada y el comercio exterior. 

Por el lado del mercado interno, para nadie es un 

sec reto que la restri cc ión de liquidez que experi­

menta la economía ha elevado el costo financiero 

de los recursos y genera reservas sobre la posibilidad 

de que se logren las metas de financiamiento pro­

puestas. De hecho, hasta septiembre el gobierno 

sólo había podido cumplir el 59% del programa de 

financ iac ión a través de subastas de TES. 

C. ¿Qué se puede esperar del ajuste fiscal? 

La coyuntura fisca l actu al pl antea por lo menos 

cuatro interrogantes. El primero se relac iona con el 

hecho de si el ajuste fisca l pl anteado por el gobierno 

es sufi c iente pa ra reducir el défi c it y permite crea r 

las condic iones para restablecer el equilibrio fi sca l 

en el med iano pl azo. El segundo tiene que ver con 

la pos ibilidad rea l de llevar a cabo un ajuste de las 

finanzas públicas como el que está pl anteando el 

gobierno en un escenari o de bajo o prácti camente 

nulo crec imiento de la economía en 1999. El tercer 

interrogante hace referencia a si el gobierno está 

siendo demasiado optimista al considerar, por una 

parte, que logrará aumentar sustancialmente la efi­

c iencia en el recaudo tributari o y, por otra, que 

logrará que el Congreso apruebe buena parte de la 

reforma tributari a que ha presentado a su conside­

rac ión. Finalmente, el cuarto interrogante t iene que 

ver con la factibilidad de que el gobierno pueda 

obtener la financiac ión que espera tanto en el mer­

cado externo como en el mercado doméstico. 

El paquete fi sca l presentado por el gobierno al Con­

greso co nti ene propu estas muy positi vas, en 

particular para mejorar el recaudo tributario y corre­

gir algunas de los problemas estru cturales que están 

alimentando el défi c it fi sca l. Sin embargo, el pro­

grama de ajuste no es agresivo en materia de recorte 

del gasto y, ad ic ionalmente, el gob ierno puede pe­

car de optimi sta en cuanto a las metas de aumento 

de recaudo que ha fij ado. 

En efecto, como se observa en el gráfi co el gasto del 

gobierno central para 1999 se mantiene en un nive l 

de 18% de l PIB, similar al que se reg istró en 1998 

(Gráfi co 3). Por otro lado, el incremento en el re­

caudo puede no ser tan importante como se está 

previendo, entre otras razones porque el proyecto 

de reforma tr ibutari a puede ser ampliamente modifi­

cado después de su paso por el Congreso. 

Es un hecho que no debe desestimarse el proceso 

de aprobac ión de la reforma tri butaria por parte del 

Congreso . La experiencia del pasado ha mostrado 

que en este proceso se presentan profund as modifi ­

cac iones a las propuestas que presenta originalmente 

ANALISIS COYUNTURAL 67 



Gráfico 3. CASTO DEL GOBIERNO CENTRAL OPE­
RACIONES EFECTIVAS 
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el ejecutivo. Por otra parte, el incremento del recau­

do por concepto de IVA no parece suficiente para 

mejorar los ingresos tributarios. El gobierno estima 

que, con al reducción de la tarifa en un punto y la 

disminución de las exenciones, recaudará $1,1 billo­

nes adicionales en 1999 lo cual representa apro­

ximadamente 0,7% del PI B. Estimaciones realizadas 

con base en (Steiner y Soto, 1998) muestran que, 

con una reducción de la tarifa del IVA y una amplia­

ción de la base gravable como las que ha planteado 

el gobierno, el incremento en el recaudo apenas 

alcanzaría 0,5 del PIB, asumiendo que se reduce la 

evasión. Si no se logra controlar sustancialmente la 

evasión el incremento en el recaudo sería apenas 

de 0,2% del PI B. Estas estimaciones tienen en cuenta 

la tendencia histórica que ha mostrado el recaudo 

por este concepto. En este sentido, la modificación 

que se hizo al proyecto de reforma tributaria en lo 

que tiene que ver con el IVA es más realista. 

Otro aspecto importante que se debe tener en cuenta 

es la necesidad de que la reforma se apruebe antes 

de finalizar el año para que los nuevos ingresos 

tributarios puedan recaudarse efectivamente en 

1999. Existe la alternativa de aprobar la reforma tri­

butaria a través de la figura de la emergencia econó-
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mica, lo cual sería conveniente para iniciar el ajuste 

fiscal de una vez por todas. Sin embargo, ésta sería 

una solución transitoria porque las medidas apro­

badas mediante este mecanismo deben ser aproba­

das posteriormente por el Congreso. En estas condi­

ciones, es evidente que el país afronta una situación 

particularmente difícil que demanda un profundo 

compromiso del Congreso para facilitar la reducción 

del gasto y de todos los colombianos, en la medida 

en que es evidente .la necesidad de que esta reforma 

tributaria salga del Congreso con una 1 ista de exen­

ciones mínima. De la decidida colaboración del 

sector privado y del Congreso dependerá el alcance 

del esfuerzo de ajuste fiscal del gobierno. 

Es evidente que es poco factible que en una sola 

legislatura el Congreso pueda estudiar todos los as­

pectos que contempla el proyecto de ajuste fiscal 

que deben ser sometidos a su consideración, es 

decir tanto los de corto como los de mediano plazo 

y las reformas complementarias. No obstante, debe 

hacerse un esfuerzo para agilizar la implementación 

de las reformas complementarias incluidas en el 

programa de ajuste, las cuales corrigen problemas 

estructurales de las finanzas públicas. Sólo a través 

de esta vía se garantiza una reducción permanente 

del déficit, de lo contrario, en poco tiempo tendría­

mos que volver a buscar una corrección del crecien­

te déficit fiscal a través de mayores impuestos y con 

mayores niveles de endeudamiento de la Nación. 

Dicho de otra manera, los recortes propuestos para 

1999 no son sostenibles pues la mayoría de ellos 

consisten en recortes a la inversión, la cual no pue­

de caer en forma permanente. El país necesitará 

nuevos proyectos de inversión en unos pocos años. 

Sólo si se ejecutan las propuestas de reformas com­

plementarias y estructurales podrá el país disminuir 

el déficit y crecer sostenidamente. 

Entre las reformas complementarias propuestas por 

el gobiern;se destacan por su relevancia la sustitu-



ción de los subs idios a la educac ión superior por 

esquemas de financiación directa a los estudiantes 

a través de lcetex o de Findeter, así como la intro­

ducción del esquema de capitac ión para as ignar el 

gasto en sa lud y educac ión. 

Ad ic ionalmente, es necesario que estas med idas se 

comp lementen con otros aspectos que no han sido 

tenidos en cuenta. Entre estos últimos aspectos se 

destacan la profundización de la reforma pensiona! 

y la eva luac ión de la factibilidad de fusionar o aca­

bar con una serie de entidades que han sido inefi­

c ientes en el desarrollo de sus labores o que realizan 

actividades que podrían ejecutarse mejor en manos 

del sector privado. 

En el tema de la reforma pensiona!, en particular, 

es necesar io que se defina el esquema de pensiones 

que puede asumir nuestra economía . Estudios re­

c ientes rea lizados por Fedesarrollo ponen en en­

tredicho la sostenibilidad del sistema pensiona! de 

prima media y evidenc ian la necesidad de equilibrar 

las contribuciones y los beneficios que rec iben los 

afiliados, tal y como lo dispuso la Ley 100 de 1993. 

Adicionalmente, otro aspecto de esta ley que hasta 

ahora no se ha cumplido es la eliminac ión de las 

funciones pensionales de las cajas públicas. Este 

hecho ha contribuido a incrementar los gastos del 

gobierno por concepto de deuda pensiona!. Por 

otro lado, se debe buscar flexibilizar el sistema de 

contratación labora l del sector público, en particular 

se debe difundir en el secto r público el esquema de 

contratac ión tipo Ley 50. 

Finalmente, no debe desestimarse el hecho de que 

el gobierno está haciendo sus proyecciones de 

ajuste fisca l con base en un nive l de crec imiento de 

la economía para 1999 de 2,5%. Fedesarro llo estima 

que el crec imiento de la economía para el año en­

trante puede oscilar entre 1% y 1,5% de acuerdo a 

diferentes escenarios, siendo la cifra más probable 

1%. Algunos anali stas hab lan de un crec imiento de 

O% para 1999. La principal implicac ión de la dife­

rencia que ex iste entre los supuestos de crec imiento 

de la economía utilizados en las proyecciones ofi­

c iales del ajuste fiscal y las de Fedesarrollo y otros 

anali stas, es que sería necesario un ajuste fiscal ma­

yor para compensar las disminuciones en recaudo 

tri butar io derivadas de una caída sustancial en la 

actividad productiva. Adicionalmente, un menor 

nivel de recaudo incrementaría las necesidades de 

financiamiento del gob ierno . 

La pr inc ipal conclusión que se puede sacar de este 

análi sis es que todavía ex iste un alto grado de 

incertidumbre sobre lo que sucederá efectivamente 

con el ajuste fiscal. Por una parte, es un hecho que 

el gob ierno debe rea liza r un ajuste de gasto mayor, 

teniendo en cuenta por una parte que esta es la 

variable que está generando el desbalance fiscal y 

que el recaudo no crecerá todo lo estimado, entre 

otras razones por un menor nivel de act ividad pro­

ducti va Por otra parte, no ex iste certeza sobre cómo 

y cuándo se empezarán a dar las denominadas re­

formas complementari as que son las que contri­

buirán a correg ir algunos de los problemas es­

tructurales de las finanzas públicas. Mientras no 

ex ista certeza sobre lo que sucederá con las finanzas 

publicas será difíc il acabar con las expectativas de 

deva luación y recuperar la confianza de los inver­

sioni stas extranjeros . En estas condic iones, no debe 

desestimarse la utilidad de que el país se someta a 

un programa del FMI lo cual daría suficiente cre­

dibilidad no sólo ante la comun idad financiera in­

ternacional sino en el ámbito doméstico. 

11. TASA DE CAMBIO 

Desde finales del año pasado y en lo que va corr ido 

del presente año, el mercado cambiario se ha 

ca racteri zado por una fuerte devaluación del peso, 

en buena parte como consecuencia de un intenso 
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proceso especulativo acompañado de constantes ata­

ques contra la banda cambiarí a. Estos brotes espe­

culativos han sido ocasionados en gran medida por 

la incertidumbre política y económica que ha reinado 

en el país, por un franco deterioro de la balanza de 

pagos y por la cri sis internacional de los países del 

sudeste as iático y más rec ientemente de Rusia, cuyo 

principal impacto sobre Colombia se ha manifestado 

a través del mercado internacional de capita les. En 

las actua les c ircunstancias, las autoridades moneta­

ri as han ido perdiendo autonomía en el manejo de la 

tasa de interés, ya que ésta es ahora en buena med ida 

determinada por las expectativas de devaluación y 

por la tasa de interés internacional. 

La consecuencia directa de esta situac ión, reforzada 

por el elevado défic it fiscal, ha sido la intervención 

permanente por parte de las autoridades monetarias 

para defender la banda cambiaría. En particular, 

los instrumentos que han sido utilizados por el Ban­

co de la República para tal propósito, se han con­

centrado en la venta de reservas internaciona les y 

en el aumento de las tasas de interés. En materia de 

contro l de cap itales, las medidas que se han adop­

tado han sido tímidas. Para propiciar la entrada de 

capita les al país, en el mes de enero se decidió re­

ducir el depósito obligatorio para las operac iones 

de endeudam iento externo en sólo 5% (de 30% a 

25%) y se recortó de 18 meses a 1 2 meses el perío­

do durante el cual este depósito debe mantenerse 

en el Banco de la República3 . Sólo recientemente, a 

med iados de septiembre, se redujo nuevamente el 

monto del depósito de 25% a 1 0% y el plazo de 12 

a 6 meses. 

Resoluciones No. 1 de enero 30 de 1998 y No. 1 O de sep­
tiembre 18 de 1998 de la junta del Banco de la Repúb lica. Adi­
cionalmente, mediante la resolución de septiembre, se dism inuyó 
el depósito por concepto de endeudamiento proveniente de la 
prefinanciac ión de exportaciones de 15% a 1 0%, a la vez que se 
eli minó el correspondiente a la financ iación de importaciones. 
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Motivado por la importante caída en las reservas 

internac ionales, por la crisis de liquidez que ha 

afectado fuertemente el sistema financiero, por el 

aumento desmesurado de las tasas de interés, en 

parte como consecuencia de las medidas adopta­

das por el Emisor, por la cr isis internac ional que ha 

afectado de manera intensa el flujo de cap itales 

hac ia América Latina y, finalmente, debido al rezago 

camb iar io que viene de años atrás, el 2 de septiem­

bre del presente año la Junta Directiva del Banco 

de la República decidió adelantar la fijación de sus 

metas macroeconómicas para 1999 y con ellas 

desplazó hac ia arriba la banda cambiaría en nueve 

puntos porcentua les manteniendo la pendiente del 

13%. 

Esta decisión ha sido objeto de una importante po­

lémica en el país, ya que, mientras algunos ana li stas 

han considerado la medida como aprop iada (en 

buena parte debido al rezago cambiario), otros la 

han percibido apresu rada e insuficiente, e inclusos 

los más radicales la tildan de inconven iente bajo 

todo punto de vista. 

Dada la trascendencia del tema, en el presente in­

forme tratamos de anal izar en algún nivel de detalle 

la med ida adoptada, tomando en cons ideración 

diferentes elementos que caracteri zan el entorno 

económ ico, tales como el comportamiento de la 

tasa de cambio real en el país, el contexto interna­

c ional imperante en la actualidad y las demás con­

diciones macroeconómicas que hoy ca racteri zan 

la economía co lombiana, principalmente los dese­

quilibrios fiscal y en la cuenta corr iente. Posterior­

mente, se eva lúan los efectos de la medida adoptada 

sobre el mercado monetario y cambiario, hac iendo 

énfasis en el comportamiento de las reservas inter­

nacionales, las tasas de interés y la tasa de cambio. 

Finalmente, se exploran diferentes alternativas para 

manejar el actual problema cambiario co lomb iano, 



haciendo énfasis en sus ventajas y en los costos que 

se derivan de su adopc ión . Dentro de las opciones, 

se mencionan el regreso a un esquema de crawling 

peg, el de libre flotación del tipo de cambio y el 

manten imi ento del actual sistema de bandas 

cambiarías. 

En relación con este último tema, Fedesarrollo plan­

tea que, por ahora, lo conveniente para el país es 

mantener sin modifi cac iones el actual sistema de 

bandas. Sin embargo, en el mediano plazo éste ten­

drá que abandonarse ya que, en momentos de cri­

sis, resulta altamente costoso para un país sostener 

regímenes intermed ios. 

A. Evolución reciente del mercado cambiario 
colombiano 

Colombia adoptó el régimen de crawling peg en 

1967 y lo mantuvo hasta 1991 , año a partir del cual 

se permitió una mayor flexibilidad del tipo de cam­

bio. En la práctica, de ahí en adelante se operó bajo 

un sistema de banda implícita, pero fue sólo hasta 

med iados de 1994 que se adoptó explícitamente el 

sistema de bandas cambiarías móviles o crawling 

bands. 

En términos muy generales, el régimen de banda 

cambiaría consiste en un esquema intermed io entre 

el tipo de cambio fijo y la libre flotación, en el cual 

el gobierno fija unos límites dentro de los cuales 

puede moverse libremente la tasa de cambio, y 

anuncia su decisión de intervenir para defenderlos 

en caso de ser necesario . Las bandas camb iarías es­

tán determinadas fundamentalmente por tres 

parámetros a saber, la paridad central que debe ser 

el reflejo de la tasa de cambio rea l de equilibrio, la 

amplitud que determina la magnitud en la cual 

puede moverse la tasa de cambio y la pendiente 

que establece el ritmo de aumento de la paridad 

central. 

En Colombia, en 1994 la paridad de la banda se fijó 

a la tasa prevaleciente en el mercado, lo que implicó 

una reva luación de 5% frente a la banda implíc ita 

anterior, la amplitud se determinó en ± 7% y la 

pendiente en 11 % . La primera modificac ión de los 

parámetros tuvo lugar se is meses después, cuando 

el Banco de la Repúbli ca revaluó la banda en 7%, 

igualando la nueva paridad al límite inferior de la 

banda anterior e incrementando la pendiente a 

13,5%. Desde entonces y hasta septiembre de 1998, 

no ocurrieron nuevos cambios en la paridad central 

y sólo se incrementó la pendiente de la banda en 

15% en enero de 1997 (Gráfico 4). 

Desde el primer desplazamiento ocurrido a finales 

de 1994, la tasa de camb io se mantuvo cerca del 

centro de la banda, proceso que duró hasta 1995 

cuando el peso se depreció de manera significativa 

como consecuencia de la crisis política que vivió el 

país en dicho año. Sin embargo, en esta ocas ión, la 

simple promesa del Banco de la República de 

intervenir en el margen fue suficiente para estabilizar 

el mercado camb iaría. A partir de finales de dicho 

año, la tasa de cambio se aprec ió fuertemente y 

llegó a ubicarse cerca del piso de la banda, y fue 

Gráfico 4. BANDA TASA DE CAMBIO 
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só lo hasta el mes de septiembre de 1997 que se 

presentó nuevamente una fuerte deva luac ión del 

peso. En adelante, la tasa de cambio se ha mantenido 

cerca del techo de la banda y en ocasiones pegada 

del m ismo, hasta el punto en que el Emisor ha 

tenido que actuar de manera decidida para defender 

el extremo superior, a través de mecanismos como 

la contracción de la liquidez de l mercado y el con­

secuente aumento de las tasas de in terés, y la uti­

lizac ión de reservas internac ionales. 

En materia de reservas internaciona les, el impacto 

de la defensa de la banda ha sido bastante fuerte en 

el último año y se han perdido reservas por un va lor 

cercano a US$1 ,700 mill ones entre sept iembre de 

1997 y septiemb.re de 1998 (G ráfico 5) . En cuanto a 

la liquidez, se observa que, después del incremento 

ocu rri do práct icamente durante todo el año de 

1997, desde fina les del mismo año se presentó una 

fuerte caída tanto de la base monetaria como de los 

med ios de pago (Gráfico 6): en lo corrido del pre­

sente año hasta el mes de septiembre, la disminución 

de la base moneta ria frente al m ismo período del 

año anterior fue de 14,9%, lo que contrasta con el 

Gráfico 5. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
(US$ millones) 
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aumento de 25% en 1997 y, por su parte, los med ios 

de pago han descendido en igual período 22,7%, 

frente al 21 ,7% de aumento en 1997. La consecuencia 

de esta situación de restricc ión de liquidez, ha sido 

un incremento desmesurado de las tasas de interés : 

las tasas promedio que se ubicaron en 1997 en 

24,1% para las de captación y en 34,2% para las de 

co locac ión, pasaron a 35% y 47%, respectivamente, 

en septiembre de 1998 (Gráfico 7). M ás aú n, la tasa 

de los Repos ha sido en varias ocas iones mayor al 

80% y la interbancaria superior al 60% (Gráfico 8). 

B. Condiciones macroeconómicas imperantes en 

la economía colombiana 

1. Déficit fiscal 

Como es bien sab ido, desde hace ya var ios años el 

balance fisca l del país se ha ven ido deteriorando de 

manera importante hasta alcanza r un déficit f isca l 

cerca no al 3.3% del PIB como el que se espera para 

1998, el más alto de Améri ca Lat ina después de 

Bras il (Gráfico 9). Deb ido a que existe una estrecha 

relac ión entre el défic it f isca l (espec ialmente el gas-

Gráfico 6. PRINCIPALES AGREGADOS MON ET A­
RIOS (Tasa anual de crecimiento) Ene 96-sep 98 
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to público) y el comportam iento de la tasa de cambio, 

la consecuencia directa del desbalance del Gobierno 

se ha visto reflejada en una mayor presión en el mer­

cado cambiario en particular en el último año. 

En primer lugar, la monetización del défic it con lleva 

a. una mayor compra de divisas. Puesto que no 

existe total independenc ia entre las po líticas 

monetaria y f isca l, el Banco Centra l monetiza parte 

del desequi l ibrio fisca l a través de la compra de 

bonos de l Tesoro, lo cua l imp lica inyecta r mayor 

liquidez a la economía. Esto a su vez se traduce en 

mayores pres iones en el mercado cambia rio, máx i­

me cuando en éste se presentan brotes especu lati ­

vos importantes y ataques contra las reservas inter­

nac ionales . En estos casos, surgen serios confl ictos 

entre los objetivos de financ iar el déficit y el de 

defender el mercado camb iar io. En efecto, este ha 

sido el caso rec iente en el país. La compra de TES 

(en el mercado secundario) por parte del Banco de 

la Repúb lica para fi nanc iar parte del déficit de l 

Gobierno, ha ido en la vía contraria del objetivo de 

red uci r la oferta monetaria para defender la banda 

cambiaria. 

Gráfico 7. TASA DE INTERES DE CAPTACION Y 
COLOCACION 
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Gráfico 8. TASA DE INTERES 
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En lo corrido del año hasta la pr imera semana del 

mes de octubre, el Emisor compró un tota l de 

$259.729 m illones de TES en el mercado secu n­

dario, en operac iones rea lizadas durante los meses 

de abr il $87.000 mi llones, en mayo $74.990 mi­

llones, en septiembre$ 9 7. 7 40 m illones y en octubre 

$24.403 m illones hasta la primera semana. Esta 

cifra resu lta significat iva porque con anter ioridad, 

el Banco no había realizado este tipo de opera-

Gráfico 9. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL Y 
DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (% del PIB) 
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ciones. En la práctica, esto ha implicado que, dado 

el crec iente déficit de las finanzas públicas, se ha 

hecho más difícil y costoso mantener la estabilidad 

en el mercado cambiario . 

En segundo lugar, dadas las necesidades de financiar 

el déficit, el Gobierno ha ejercido una fuerte presión 

en el mercado monetario para conseguir recursos y 

ha provocado un aumento de las tasas de interés. 

Este ambiente de altas tasas de interés, ha hecho 

más difícil para las autoridades monetarias actuar 

en su intento por defender los límites de la banda 

cambiaria. 

En tercer lugar, el deterioro de las condiciones 

fiscales ha generado una gran incertidumbre entre 

los agentes de la economía y, en buena parte, ha 

propic iado la compra de div isas como mecanismo 

de protección. 

Finalmente, y como se verá en detalle en el siguiente 

aparte, el mayor gasto del Gobierno ha sido en gran 

med ida el responsab le del atraso cambiario y, en 

consecuencia, esta situación ha presionado a las 

autoridades competentes a modificar la política 

cambiaria de manera tal que ésta se ajuste a la 

nueva competitividad internacional de la economía. 

Lo anterior nos lleva a concluir que, una buena 

parte de las dificultades que ha experimentado el 

mercado cambiar io en el último año y que ll evaron 

al Banco de la Repúb li ca a desplazar la banda, han 

sido ocasionadas por el crec iente déficit f isca l. En 

estas condic iones, una alternat iva habría sido la de 

so luc ionar aunque fuera de manera parcial el 

problema fiscal antes de tomar la med ida: un ajuste 

fisca l serio reduce la presión en el mercado cam­

biario y monetario, despeja el panorama para otorgar 

una mayor libertad al manejo monetario por parte 

de las autoridades y permite que la devaluación 

nominal se traslade a una devaluación rea l. Si bien 
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es cierto que una devaJuación nominal comple­

menta el impacto del ajuste fiscal sobre el tipo de 

cambio rea l y lo ace lera, también es cierto que, 

despojarse de la presión fi sca l como primer paso, 

permite tener mayor claridad sobre qué tan desa­

lineada está la paridad central de la banda y, por lo 

tanto, ayuda a determinar con mayor prec isión la 

magnitud del ajuste requer ido. No obstante lo 

anterior, el Gobierno tomó la determinación de 

aplicar primero un correctivo cambiario y, en estas 

condic iones, resu lta apremiante hacer efect ivo un 

serio aj uste fi sca l. 

2. Tasa de cambio real, atraso cambiaría y cuenta 
corriente 

Uno de los principales problemas que enfrenta la 

economía colombiana es, sin duda, la aprec iación 

del peso. Desde principios de los 90 la moneda 

co lombiana se ha apreciado de manera significativa 

en términos reales, con lo que la pérdida de compe­

titividad ha sido importante para el sector productor 

de bienes comercializables. Lo anterior es cierto, ya 

sea midiendo la tasa de cambio real con base en la 

paridad del poder adquisitivo (PPA)4 es decir midiendo 

la competitividad interna frente a la externa, o bien 

como la relación entre los precios de los bienes tran­

sables y los de los no transables, que capta el incentivo 

a sustituir producción y consumo de bienes no tran­

sables por transables dentro de un país (Gráfico 1 0). 

Esta situac ión de desequilibrio cambiario fue pre­

cisamente uno de los aspectos que motivó la reciente 

decisión de la Junta del Banco de la Repúbli ca de 

desplazar la banda cambiaria. La intensión de co­

rregir el rezago en materia de compet itiv idad del 

país en el largo plazo es, sin duda, acertado, máxime 

4 '- . La relación de prec ios en el exterior (convertido a moneda 
loca l) y el nive l de precios nacional. 



Gráfico 10. INDICE TASA DE CAMBIO REAL 
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cuando el défic it en la cuenta corriente proyectado 

para 1998 asciende a 6,6% del PIB, uno de los más 

altos de América Latina. Sin embargo, la medida no 

está exenta de prob lemas. 

Hay tres aspectos que es esencial tener en cuenta 

en el análi sis y que tienen que ver, primero, con las 

d ificultades para ca lcular el grado del rezago cam­

biario, segundo, con la relación entre la devaluación 

nominal y la tasa de cambio rea l y po r últ imo, con 

el manejo fisca l y espec ialmente con el comporta­

miento de gasto público. 

El primer aspecto relac ionado con el grado de 

atraso cambiario ha sido ampliamente discutido en 

la literatura económica. Los problemas pa ra deter­

minar con exacti tud la sobreva luac ión rea l del t ipo 

de cambio, se deri van de la d ificul tad de calcular 

su nive l de equilibrio (Williamson, 1996)5. El mismo 

concepto es relativamente ambiguo, pues el equi -

W illiamson, L 1996, The Crawling Bandas an Exchange 
Rate Regime, lnstitute for lnternationa l Economics. Aquí se pre­
sentan diversas metodologías pa ra ca lcular la tasa de cambio de 
equilibr io . 

li brio se defi ne como aquel nive l de la tasa de cam­

bio que logra un nivel financiable de la cuenta co­

rriente (y por tanto es necesa rio proyectar las con­

dic iones del mercado internac ional de cap ita les) y 

un nive l de activ idad interna consistente con el 

nive l de "pleno empleo" o, en lenguaje moderno, 

con el nivel "natural" de desempleo. También ex isten 

dife rencias re lac ionadas con la metodología em­

pleada. A lgunos autores ut ilizan el concepto de 

par idad, m ientras que otros ut ilizan modelos eco­

nométri cos. 

Para el caso pa rt icular de Co lombia se han realizado 

varios estud ios empíricos con resultados que en 

algunos casos d ifieren entre sí: Herrera (1989)6 en­

contró que durante los períodos de 1975-1977 y 

1984-1 985 el t ipo de cambio rea l estuvo subva luado 

(por encima de su va lor de equilibr io), mientras que 

durante los años 1979-1 982, éste estuvo ligeramente 

sobrevaluado; Echavarría y Gavi ria (1992)? conclu­

yeron que entre 1980 y 1985 hubo una sobreva­

luac ión, entre 1986 y 1990 una subva luación y en 

199 1 el t ipo de ca mbio estaba en equili bri o. Para 

períodos más rec ientes, Carrasquill a y Ari as (1997)8 

encontraron una sobreva luac ión de cerca de 14% 

durante el período 1990- 1996, mientras que en 

Ari as y Zuleta (1997)9 el resul tado princ ipa l pred ice 

que, durante el mismo período, no hubo sobreva-

Herrera, S., junio de 1989, "Determ inantes de la Trayectoria 
del Tipo de Cambio Rea l en Colombia", Ensayos sobre Política 
Económica, Banco de la República. 

Echavarría, j.J. y Gavi ria, A. , dic iembre de 1992, "Los Deter­
minantes de la Tasa de Cambio y la Coyuntura Actual en Co­
lombia", Coyuntura Económica, Fedesarro llo. 

Carrasquilla, A. y Ar ias, A. , 1996, "Tipo de Cambio Rea l en 
Co lomb ia:¡Qué pasó ?", M imeo, Banco de la República. 

Arias, A. F. Y Zuleta, H ., 1997, "Tasa de Camb io Rea l e 
Inversión: La experiencia de 1990-1996", Borradores Semanales 
de Economía, No. 76. 
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luación del peso. Por su parte, Cárdenas (1997)10 

encontró una sobrevaluación para el primer trimestre 

de 1996 que va en un amplio rango de 3% a 24,9% 

dependiendo del método y del índice utilizados, y 

en Herrera (1997) 11 el cálculo fue entre 1,8% y 

2,8% para junio de 1996. Finalmente, en un estudio 

rec iente del Banco de la Repúbli ca 12
, se concluyó 

que durante 1997 el tipo de cambio real estuvo 

sobreva luado entre 9% y 1 0%. 

De lo anteri or se puede concluir que existe un 

c ierto consenso en el sentido de que el tipo de 

cambio ha estado revaluado en términos rea les a 

finales de los setenta y principios de los ochenta, y 

en los años recientes . Sin embargo, hay una enorme 

diversidad en cuanto a la magnitud del rezago 

cambiario del país y, en esta medida, tampoco hay 

una clara precisión en cuanto a la cantidad en que 

éste debe corregi rse. 

El segu ndo aspecto que hay que tener en cuenta 

tiene que ver con el impacto de la devaluación no­

minal sobre el comportamiento del tipo de cambio 

rea l. La mayoría de estudios internac ionales indican 

que la deva luac ión nominal produce una deva­

luac ión rea l durante un período que osc ila entre 1 y 

2 años, aún cuando el período parece ser menor en 

Amér ica Latina (y espec ialmente en Colombia) que 

en el Asia 13 . 

10 Cárdenas S, M., 1997, "La Tasa de Cambio en Co lombia", 
Cuadernos de Fedesarrollo No.1 , Fedesarrollo. 

11 Herrera, S. , marzo de 1997, "El Tipo de Cambio Real y la 
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos de Largo Plazo en Co­
lombia", Coyuntura Económica, Fedesarrollo. 

12 SG EE, Banco de la República, marzo de 1998, "El Actual 
Tipo de Cambio de Equ ili brio", Mimeo, Banco de la República. 

13 De Gregario, )., y Boreinsztein, E., 1998, "Devaluations and 
lnfl ation after Currency Crises", Mi meo. 
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La discusión sobre este punto central no ha sido 

concluyente en el caso de Colombia. Para comen­

zar, varios autores han encontrado que no existe 

una relación de largo plazo entre la tasa de cambio 

nominal y la real. Calderón (1995) 14
, por ejemplo, 

encontró que los movimientos en la tasa de cambio 

nominal no inciden en la trayectori a de largo plazo 

de la tasa de cambio real , y más bien tales cambios 

se traducen en aumentos en inflación. Para Herrera 

(1987), Cárdenas (1997), Otero (1997)15 entre otros, 

los movimientos en la tasa de cambio nominal tie­

nen un efecto instantáneo sobre la rea l, p'ero al 

cabo de un tiempo parte de esta gananc ia se pierde. 

Misas y Arias (1997)16
, por ejemplo, encontraron 

que el efecto desaparece después de cuatro a se is 

meses bajo el esquema de banda cambiaria17
• M ás 

aún, en algunos estudios como en Echavarría y 

Gaviria (1992) se concluye que las devaluaciones 

nominales pueden acelerar la convergencia de la 

tasa de cambio rea l hac ia el nivel de equilibrio, pe­

ro sólo cuando las fuentes que generan el desequi­

librio (como políticas fiscales y monetarias incon­

sistentes) son eliminadas, y sólo así las devaluaciones 

nominales podrían tener un efecto duradero. Esta 

situación se ha evidenciado en el país en el período 

rec iente. La fuerte devaluación presenciada en el 

mes de septiembre de 1997 y que ha continuado a 

lo largo del presente año, sólo corrigió la tasa de 

cambio real por algunos meses alcanzando valores 

14 Ca lderón, A., junio de 1995, "La Tasa de Cambio Real en Co­
lombia: Mitos y Realidades", Coyuntura Económica, Fedesarro llo . 

15 Otero, )., diciembre de 1997, "Los Determinantes de la Tasa 
de Cambio 'Real en Co lomb ia" , Coyuntura Económica, 
Fedesarro llo. 

16 Misas, M. y Arias, A.F. , 1997, "Monetary Neutra li ty in the 
Colombian Real Exchange Rate", Mi meo, Banco de la República .' 

17 Bajo el régimen de crawling peg, el efecto desaparece al 
cabo de un año y medio. 



96,4 para ei1TCR1 en diciembre de 1997, para lue­

go volver a retomar niveles cercanos a 87 en julio 

del presente año. 

En resumen, los resultados sugieren que la deva­

luación nominal sí produce un cambio real de la 

tasa de cambio, pero el cambio podría tener una 

corta duración en algunos casos. E~ indispensable 

que la devaluación nominal vaya acompañada de 

medidas contraccionistas, tales como la reducc ión 

del déficit fiscal, para garantizar un cambio duradero 

en la tasa de cambio real . 

Lo anterior nos introduce al análisis del tercer as­

pecto que tiene que ver con la relac ión entre el gas­

to público y el tipo de cambio real. Nuevamente 

haciendo alusión a varios de los autores anteriores, 

es evidente que uno de los determinantes fun­

damentales de la tasa de cambio real de largo plazo 

es el gasto del gobierno. Aunque con diferentes 

metodologías, existe coincidencia en el exceso de 

gasto del gobierno, y especialmente el gasto en fun­

cionamiento, es en buena parte el responsable de 

la revaluación real del peso co lombiano. En Cal­

derón (1995) por ejemplo, un aumento de 1% del 

gasto como porporción del PIB reva lúa la tasa de 

cambio en términos reales en 3% y, en este sentido, 

el autor encontró que el comportamiento del gasto 

público durante el último quinquenio generó una 

apreciación del tipo de cambio real del orden de 

15%. En Echavarría y Gaviria (1992) un aumento 

de 1 0% en el déficit fisca l1 8 trae consigo una reva­

luación real del 1% y, finalmente, Cárdenas (1997) 

no sólo encontró que un incremento de un punto 

porcentual (como % del PIB) del gasto público del 

Gobierno Central está asociado a una reva luación 

del 0,29%, sino que además determinó que si el 

gasto público se hubiera mantenido en su nivel de 

18 Medido como déficit fi sca l sobre la base monetaria. 

1992 (13% del PIB) en los años posteriores, la tasa 

de cambio no estaría deva luada en términos reales 

hoy con respecto a su nive l de equilibrio. 

Se concluye entonces, dada la evidenc ia de la im­

portancia de la variable fiscal sob re el compor­

tamiento de la tasa de cambio rea l de largo plazo, 

que la med ida adoptada por la Junta a comienzos 

de septiembre no tendrá efectos rea les de mediano 

y largo plazo diferentes a los infl ac ionarios si no va 

acompañada de un serio ajuste fiscal y espec ial­

mente de una reducción en el gasto público. Como 

bien se sabe, en la actualidad el Gobierno ha pre­

sentado un paquete de med idas de ajuste que hasta 

ahora está en estudio por parte del Congreso de la 

República. Si dicho ajuste no se hace, lo único que 

habrá logrado el Gobierno es una mayor pres ión 

inflac ionaria sin alcanzar el objetivo de corregir los 

desequilibrios externo e interno . 

C. Impacto del desplazamiento de la banda 

Aunque ha transcurrido poco tiempo desde que el 

Banco de la República tomó la medida consistente 

en desplazar 9% la banda cambiaria, ya se vi slum­

bran efectos sobre algunas variables que vale la 

pena resa ltar, y que no solamente ponen en entre­

dicho el cumplimiento de los objetivos persegu idos, 

sino que además evidencian un comportamiento 

bastante particular del mercado cambiar io. 

En primer lugar, resulta evidente que el mercado 

cambiario ha seguido caracterizado por fuertes 

expectativas alc istas sobre la tasa de cambio . Prueba 

de lo anterior es el comportamiento de la tasa de 

cambio en el último mes: no sólo no se ha mantenido 

en el nivel que estaba antes de adoptarse la medida, 

sino que además se ha acercado de manera ace­

lerada al techo de la banda. Como puede aprec iarse 

en el Gráfico 11 , las pres iones cambiarias han sido 

intensas. Lo anterior puede corroborase con la 
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Gráfico 11. BANDAS TASA DE CAMBIO REPRE­
SENTA TI VA DEL MERCADO 
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Fuente: Banco de la República. 

encuesta rea l izada por La Nota Económica que 

muestra que, después de adopta rse la med ida, las 

expectativas devaluacionistas aumentaron. El mismo 

mensaje arroja el comportam iento de las tasas de 

interés domésticas (determinadas por la tasa de in­

terés internac ional -re lativamente constante- y por 

las expectativas de deva luación) las cuales pasaron 

de niveles cerca nos a 30% antes de la medida, a 

niveles promed io muy super iores en las semanas 

Gráfico 12. TASA DE LOS REPOS 

Fuente: Banco de la Repúbl ica. 
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posteriores. Se observaron ni veles p ico mayores a 

70% en los pr imeros días de sept iembre y de oc­

tubre (Gráfico 12). Esto se extendió a un aumento 

de l costo de las captac iones y del crédito: la DTF, 

que había bajado durante va ri as semanas, volv ió a 

sub ir a niveles de 35% (Gráfico 13). 

Adiciona lmente, y como consecuenc ia de este com­

portamiento del mercado camb iario, para ev itar 

que el tipo de cambio alcanza ra nuevamente el te­

cho de la nueva banda, el Banco de la Repúbli ca ha 

interven ido de manera permanente y el proceso de 

pérd ida de reservas internac ionales ha cont inuado. 

En el último mes, éstas han caído en cerca de 

US$200 millones (G ráfico 14). 

En síntesis, ni en materia de tasas de interés ni de 

reservas internacionales, se ha obtenido el efecto 

deseado. Sin embargo, la tasa de ca mbio rea l es la 

única var iable que hasta ahora ha respond ido de 

manera favorab le a la fuerte deva luación: ei1TCR1 

tuvo un incremento de 10,9 puntos en septiembre y 

llegó a un va lor de 98,9, el nivel más alto desde 

princ ipios de la década (G ráfico 15). Además de la 

fuerte devaluación, este comportamiento ha resulta-

Gráfico 13. DTF SEMANAL 

Fuente: Banco de la República. 



Gráfico 14. RESERVAS 1 NTERNACIONALES NETAS 
DIARIAS (Agosto-octubre 1998) 

Fuente: Banco de la República. 

do de la reducc ión en el ritmo de crec imiento de los 

precios internos (en septiembre eiiPP creció 0.03%, 

inferior a la inflación internacional). No obstante, y 

como se mencionó en detalle, la corrección de la 

tasa de cambio rea l será sólo temporal si la deva lua­

ción no va acompañada de un ajuste fiscal importante. 

D. Alternativas frente a la actual situación cambiaria 

Frente a la medida re lac ionada con el desplaza­

miento de la banda que fue adoptada por el Banco 

de la República para hacer frente a la difíc il situación 

por la que atraviesa el mercado cambiario y a la 

enorme ca íd a de las reservas internac ionales, se ha 

argumentado que ex isten otras alternati vas para 

manejar el actual problema ca mbiario. Explorar 

otras opciones adquiere aún más sentido si se t iene 

en cuenta que en el futuro cercano las economías 

emergentes tendrán que enfrentar probablemente 

fuertes pres iones de mercado al alza del t ipo de 

cambio (como es el caso rec iente del Ecuador y de 

las amenazas de una fuerte devaluación en Bras il y 

en Venezuela), en buena parte como consecuencia 

de la cri sis internac ional que ha originado seri as 

restri cc iones en el mercado de capitales. 

En este sentido, resul ta út il hacer un breve recuento 

de los di fe rentes regímenes que son utilizados por 

los países para manejar la tasa de cambio. En la 

prácti ca ex isten dos ti pos de esquemas extremos 

como son, el de tasa de cambio fij a en el cual se 

determina un ni ve l específico de tasa de cambio, y 

el de libre fl otac ión donde la tasa de cambio en­

cuentra su propio nive l de acuerdo con el fun­

c ionamiento del mercado y sin in tervenciones del 

Banco Central. Existen además sistemas intermedios 

como el sistema de crawling peg que consiste en 

determinar una trayectori a de la tasa de cambio y 

que incorpora cambios con alguna frecuenc ia, y el 

régimen de bandas cambiarí as o crawling bands, 
donde se fij a un margen al in terior del cual se per­

mite el movimiento del tipo de cambio . Comence­

mos por mirar las princ ipa les ca racterísti cas de 

cada uno de ellos as í como sus ventajas y des­

ventajas . 

1. Tasa de cambio fija y crawling peg 

En primera medida, bajo sistema de tipo de cam­

bio fijo, al igual que en el caso del crawling peg, la 

oferta monetari a es endógena y el Gobierno no 

puede determinarl a d irectamente. Es dec ir, en la 

prácti ca las autor idades abandonan la indepen-
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dencia monetaria y subord inan la política en esta 

materia a la meta de tasa de cambio. En este sentido, 

bajo este esquema la política monetaria debe ser 

orientada en última instancia a defender la tasa de 

camb io escogida. 

Las principales ventajas de este reg1men se con­

centran en la estabilidad que provee al funciona­

miento del mercado cambiario y en que permite un 

mayor contro l de la inflación. Pero también presenta 

serias desventajas. Por una parte, sobresalen la 

pérdida de independencia monetaria y el costo que 

implica la defensa de la tasa de cambio en mater ia 

de reservas internacionales y de tasas de interés. 

Por otra parte, el hecho de escoger una tasa de 

cambio fuerte que contro le la infl ac ión, puede 

afectar los niveles de competitividad internacional 

de un país. Además, este esquema es altamente 

propenso a ataques especulat ivos y cuando éstos se 

presentan, el esquema se vuelve insostenible. 

Lo anterior nos lleva a concluir que el régimen de 

tasa de camb io fija o crawling peg no parece una 

alternativa deseable en un país caracteri zado por la 

presencia de procesos especu lativos. Tampoco 

resulta apropiado en aquellos casos en los cua les se 

presenta simultáneamente un rezago cambiario y 

un proceso inflacionario. 

2. Flotación del tipo de cambio 

En sentido contrar io al régimen anterior, la mayor 

ventaja de la flexibilidad camb iaria consiste en que 

permite un mayor contro l de la política monetaria y 

ésta no se subord ina exclusivamente a la defensa 

del mercado cambiario. Uno de los argumentos 

clásicos a favor de este sistema, radica en que la 

flotación economiza la necesidad de utilizar reser­

vas, dado que los cambios en la oferta y demanda 

de moneda extranjera pueden ser absorbidas a 
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través de una variación en el precio (la tasa de 

cambio) más que en la cantidad de reservas. 

Sin emba rgo, e l esquema no está exento de 

problemas. Además de imprimir una gran volatilidad 

al mercado cambiario, una de las mayores desven­

tajas, en buena parte debido a la imperfección de 

los mercados y a la presencia de expectativas no 

siempre racionales de los agentes, radica en que la 

tasa de cambio puede terminar alejándose de los 

fundamentales incluso en el largo plazo, o en otros 

términos, tiende a desalinearse frente a su va lor de 

largo plazo. Adicionalmente, si el sistema de flota­

ción es limpio, se pierde el contro l de la inflación . 

El aná li sis de esta alternativa requiere de un enorme 

cuidado. En primer lugar, este esquema no parece 

conveniente en países caracterizados por fuertes 

desequilibrios en sus variables fundamentales. En 

segundo lugar, tampoco parece adaptarse a países 

que sufren de un rezago cambiar io que contribuye 

a un elevado déficit en la cuenta corriente. En este 

sentido, resulta riesgoso "dejar hab lar" al mercado, 

y no es deseable perder el control total de la política 

cambiaria. En tercer lugar, tampoco es conveniente 

en países donde una de sus prioridades es el control 

de la inflación. 

No obstante lo anterior, este esquema es ventajoso 

cuando un país está expuesto a fuertes presiones 

cambiarias y cuando las reservas internacionales 

están en peligro. 

Un ejemp lo de la adopción de este régimen es el 

caso mexicano. Posterior a la crisis de 1994-1995, 

México abandonó el esquema de banda cambiaria 

y permitió la flotación del peso en respuesta a las 

fuertes presiones cambiarias. El resultado en materia 

de reservas internacionales ha sido el esperado 

(hoy tienen en cerca de US$ 30 miles de millones, 

mientras un año atrás la cifra era de US$ 24) . Sin 



embargo, la tasa de interés rea l es bastante alta 

(18,8% para el interés real de captac ión, depósitos 

a 90 días), lo cual refleja que, no obstante la flotación 

libre de su moneda, las expectativas de devaluac ión 

continúan presionando el mercado. 

3. Banda cambiaría o crawling band 

Frente a los esquemas anteriores, los regímenes de 

bandas cambiari as como el adoptado por Colombia 

en 1994, constituyen una vía intermed ia para ma­

nejar el mercado cambiario. Este permite, por una 

parte, usar la políti ca monetaria para objetivos de 

estabi lización doméstica y, por otra parte, mantener 

la tasa de cambio dentro de un margen considerado 

aprop iado. Además, logra un balance entre una 

mayor flexibilidad del t ipo de cambio y la posi­

bilidad de predec ir su comportamiento. Esto se de­

be a que el Gobierno an uncia una zona dentro de 

la cual se puede mover el tipo de camb io y su dis­

pos ic ión a defender los límites: en el extremo supe­

rior vende dólares (reservas in ternaciona les), y en 

el infer ior los compra. Evidentemente, este tipo de 

intervenciones en los márgenes para efectos de 

defender la banda, también afecta los fundamentales 

de la economía debido a que alteran la oferta rela­

tiva de moneda domésti ca: si la tasa de cambio está 

en el piso compra dólares con moneda local y au­

menta la oferta monetar ia y si está en el techo, dis­

minuye la oferta monetaria .. 

La ventaja del régimen de bandas sobre el de tasa 

de cambio fija o crawling peg es que permite una 

c ierta variación de las tasas de cambio y, en este 

caso, la defensa de los límites se convierte en un 

problema ocasional y no en una preocupac ión 

continua como en el primer caso. Por otra parte, 

como se argumenta en Krugman (199 1 )19, las bandas 

tienen una propiedad estabilizadora cuando gozan 

de perfecta credibilidad, ya que las expectativas de 

los agentes sobre el valor futuro de la tasa de cam-

bio modifican su trayectoria20. Si n embargo, esta 

prop iedad estabilizadora desaparece parc ialmente 

cuando se p ierde la credibilidad, además de gene­

ra rse una fuerte inestabi lidad en el mercado21 . 

Cuando no se cree en la banda, es parec ido a vivi r 

en un mundo de libre f lotac ión. Por su parte, lacre­

dibilidad de la banda se deteriora cuando los agentes 

perciben que el Banco Centra l pueden preferir mo­

ver la banda antes que asumir los costos de defen­

derla, cuando se producen frecuentes rea lineac io­

nes22 o cuando la banda no es consistente con de­

terminada tasa de cambio rea l o bien no corresponde 

a los fu ndamentales de la economía. 

Además del problema de credib ilidad, este sistema 

también es altamente vulnerable a los ataques 

especu lat ivos: una reducción en la oferta monetaria 

para defender la banda implica un deterioro en los 

fundamenta les, lo cual genera una especulac ión 

contra las reservas internacionales. En este caso, las 

soluc iones pueden ser abandonar la banda, o bien 

moverla. El problema surge en la med ida en que el 

movimiento responde a ataques especulativos sin 

que necesar iamente refleje el comportam iento de 

' 9 Krugman, P. 1991, "Target Zones and Exc hange Rate 
Dynamics", The Quarterly }ournal of Economics, M IT Press. 

20 Si la tasa se acerca al techo, los agentes esperan una 
aprec iación futura (por la intervención) y en consecuenc ia ésta 
resulta menor que la que sería determinada por los fundamenta les. 
Esto es lo que explica su forma de S. 

21 Si los agentes no creen en la defensa de la banda y perc iben 
la posibi lidad de una o var ias rea/ineaciones, se produce una 
fuerte especu lación y se superan los límites de la banda. Sin 
embargo, como se argumenta en Krugman (1 991), aunque la 
banda se vUelve menos estabilizadora que en el caso de perfecta 
credibilidad, puede segu ir manteniendo esta propiedad. El grado 
de estabil ización depende del grado de credibi lidad. 

22 Se argumenta en Williamson (1 995) que este problema 
puede neutralizarse cuando es posible identificar las necesidades 
de realineación prontamente y éstas se implementan cuando la 
tasa de cambio está al interior de la banda y no en los límites. 
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los fundamentales económicos. En este sentido, 

cualquier camb io que se haga a la banda debe ser 

buscando que la paridad central se acerque al 

máx imo a la tasa de cambio real de equilibrio, más 

que responder a presiones coyunturales de mercado. 

El sistema de bandas parece ser el más apropi ado 

cuando se persiguen los objetivos de controlar la 

infl ac ión y a la vez mantener cierto nivel de compe­

titividad internac ional de los precios. Adicional­

mente el trade-off entre estos dos propósitos puede 

modifi ca rse alterando los parámetros que la de­

terminan, ta les como la paridad central, la amplitud 

y la pendiente. No obstante, bajo este sistema ex iste 

también una alta propensión a que se produzcan 

ataques especulat ivos y más aún cuando éste pierde 

cred ibilidad y, en consecuencia, puede conduci r a 

un fuerte proceso de pérdida de reservas inter­

nacionales. 

En síntes is, y para responder a la pregunta de qué 

debe hacer Co lombia en el futuro para manejar el 

problema cambiari o y qué t ipo de esquema es el 

más idóneo, resulta útil hacer las siguientes 

apreciaciones. En primer lugar, adoptar un sistema 

de cambio fijo o vo lver al esquema de crawling peg 

no parece conven iente, en particular porque, en 

presencia de presiones inflac ionari as, esto impli ca­

ría una caída de la tasa de cambio real. La alternativa 

sería entonces mantener el actual sistema de bandas 

o dejar flotar el tipo de cambio. Sin embargo, nin­

guna de las dos·opc iones está exenta de prob lemas. 

La primera alternativa, es dec ir mantener la actual 

banda ca mbiaría, parece no ser sostenible en el 

mediano y largo plazo debido a que, tal y como 

argumentan varios analistas, los sistemas intermedios 

se vuelven insostenibl es en momentos de cri sis 

internac ional. Sin embargo, también recomiendan 

no abandonar el sistema cuando el mercado cam­

biario se encuentra bajo una fuerte presión, y más 
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b ien hacerlo cuando no ex istan presiones especu­

lativas. Por otra parte, y se ha comprobado en el 

caso co lombiano, y espec ialmente como resultado 

del reciente desplazamiento, la actual banda parece 

haber perdido cred ibilidad. En este sentido, producir 

un nuevo desplazam iento o amp liac ión de la banda 

conduciría a acabar completamente con el sistema. 

La segunda alternativa, la flotación del tipo de 

ca mbio, también presenta seri os inconvenientes. 

En primer lugar, porque no consideramos probable 

que las auto ridades cambiarías del pa ís permitan 

una flotac ión limpia del tipo de cambio, en cuyo 

caso no se daría el mencionado ahorro de reservas 

internac ionales. Lo más probable es que, dadas las 

expectativas de deva luac ión que hoy caracter izan 

el mercado, el aumento de la tasa de cambio sería 

de ta les magnitudes que el Banco de la República 

tendría que interven ir masivamente, implicando 

con esto que entraríamos a un sistema de flotac ión 

sucia. En segundo lugar, y nuevamente como conse­

cuencia de las actuales característi cas del mercado 

cambiario, dejar flotar el tipo de cambio conduciría 

a un fuerte proceso infl ac ionario, el cual consi­

deramos inconveniente desde todo punto de vista. 

E. Conclusiones 

La primera conclusión parte de la hipóteses de que 

la tendencia en Co lombia, al igual que los demás 

países de la región, será hacia presiones al alza del 

t ipo de ca mbio. Esta situac ión determinará las op­

ciones que tiene el país para el manejo de su políti­

ca cambiaría en los próximos años. En esta direc­

ción, consideramos apropiado que se eva lúen los 

diferentes instrumentos con los que cuenta el país 

para hacer frente a esta situación, tales como dejar 

flotar el tipo de cambio antes de dejar desp lomar 

las reservas internac ionales, o bien mantener la ac­

tual banda cambiaría. Sobre este punto, Fedesarrollo 

recomienda mantener en las actuales c ircunstan-



cias el sistema sin mod ificac ión alguna, ya que 

cua lquier movimiento terminaría por agotar entera­

mente la credibilidad en la misma. Para el med iano 

plazo, y una vez se reduzcan las presiones en el 

mercado, se podría pensar en un sistema de flotación 

del tipo de cambio. 

En segundo lugar, aún cuando es necesa rio adoptar 

med iadas que tiendan a corregir el rezago cambiario 

que presenta el país desde hace ya var ios años y 

que la med ida adoptada recientemente por el Banco 

de la República apunta de manera correcta a corregir 

este desequilibrio, ésta ha deb ido adoptarse una 

vez hecho el ajuste fiscal. Insistimos en que la de­

valuación nom inal no se traducirá en una mayor 

devaluación en términos reales si no va acompañada 

de un severo ajuste fi sca l. En esta dirección, resulta 

imperante que el Gobierno logre que el Congreso 

de la Repúbli ca apruebe el paquete que ha sido 

presentado y que haga esfuerzos adicionales por 

obtener un ajuste incluso mayor al presentado hasta 

ahora. De no ser as í, el efecto de la devaluación 

nominal se traducirá en mayores presiones infla­

c ionari as si n el efecto deseado sobre la tasa de 

cambio real. 

En tercer lugar, consideramos que es indispensable 

evaluar con mayor exactitud la magnitud del rezago 

cambiario o de la desviación de la tasa de cambio 

real de su valor de equ ilibrio, para determinar si la 

medida adoptada rea lmente corregi rá en el largo 

plazo el rezago, si es necesar io hacer un ajuste ad i­

c ional o bien si se requiere adoptar esquemas alter­

nativos que corregir el desajuste. No obstante, para 

este análisis debe tenerse en cuenta que la tendencia 

del mercado es hacia una devaluación nominal co­

mo consecuencia de las severas restri cc iones de los 

fluj os internacionales de cap itales hac ia las eco­

nomías emergentes. 

Por último, queremos enfatizar que los resultados en 

cuanto al cumplimiento de los objetivos perseguidos 

con el desplazam iento de la banda no han sido los 

deseados. Hasta el presente, se ha comprobado que 

la gran incertidumbre sigue caracterizando el mercado 

cambiario y que las fuertes presiones contra la nueva 

banda cambiaría han resultado en la necesidad para 

el Banco de la República de intervenir con el propósi­

to de defender sus parámetros. En consecuencia, la 

pérdida de reservas internacionales se ha mantenido 

y las tasas de interés continúan en niveles muy ele­

vados. El problema, a nuestro juic io, no fue la mag­

nitud del desplazamiento, sino la med ida en sí misma 

pues la banda perdió buena parte de su cred ibilidad. 

Frente a esta situación, es necesario que el Gobierno 

rompa las expectativas de los agentes y genere una 

mayor certidumbre en el mercado, lo cual se logra a 

través de hacer efectivo el ajuste fi sca l planteado y de 

imprimir una mayor cred ibilidad en su política cam­

biaría. 
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