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RESUMEN  
 
 

Título del Trabajo: Modelo de Pronóstico del Tipo de Cambio. 
 
Autores:   Neill Felipe Cubides Ariza 
   Luis Francisco Hernández Acevedo 
 
Instituciones:  Universidad Autónoma De Bucaramanga e  

  Instituto Tecnológico y De Estudios Superiores De Monterrey. 
 
Tema:   TIPO DE CAMBIO – FINANZAS INTERNACIONALES 
 
 
Descripción: El aumento de las actividades económicas internacionales es una 
característica y una consecuencia del proceso de globalización, que ha dado 
origen a un gran crecimiento en el  intercambio no solo de bienes y servicios sino 
también de activos financieros.  A la par se ha presentado un gran desarrollo en el 
mercado de divisas, el cual opera como mercado de cambio, donde se 
intercambian las monedas. 

 
Dada la gran importancia que tiene el mercado de divisas en la actividad 
económica tanto nacional como internacional, un tema recurrente en la literatura 
sobre mercados financieros ha sido el intento de predecir los tipos de cambio. A 
pesar que se considera una tarea complicada, debido al alto grado de volatilidad 
que existe en cada uno de los mercados cambiarios y al comportamiento dinámico 
de muchas variables influyentes,  lo que se pretende con el presente trabajo es 
crear un modelo econométrico a través del cual se intente explicar el 
comportamiento del tipo de cambio peso dólar, utilizando el análisis basado no 
solo en las variables económicas fundamentales, sino incluyendo también otras 
variables de internacional.  
 
El trabajo se desarrolla en seis capítulos.  En un primer capítulo se desarrolla el 
marco contextual, posteriormente se realiza un recuento histórico de lo que ha 
sido el tipo de cambio en Colombia y en diversas regiones del mundo para 
observar las respectivas tendencias.  En el capítulo 4 se realiza un análisis 
fundamental de las diferentes variables que influyen en el tipo de cambio con el fin 
de ir armando a priori un modelo el cual se perfecciona con las herramientas 
estadísticas en el capítulo cinco y finalmente probarlo para observar sus 
resultados frente a las variables tomadas como referencia en éste. 
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INTRODUCCIÓN 
 
 
El tipo de cambio juega un papel decisivo en una economía, pues las medidas que 
se tomen al respecto, pueden  influir en las importaciones, en las exportaciones, 
en las políticas adoptadas por las autoridades monetarias con respecto a las tasas 
de interés, a la tasa de inflación, y al empleo; al punto que pueden desestabilizar 
el desarrollo económico de un país. En los años 90, una apertura económica 
acompañada de una afluencia de capitales extranjeros, revaluó la moneda 
nacional, comprometió las exportaciones, y sometió al resto de la economía 
productiva a la amenaza de las importaciones.   
 
Son múltiples los factores que inciden en las fluctuaciones del tipo de cambio, 
algunos de tipo económico como los relacionados con los diferenciales de precios 
y tasas de interés, el comportamiento de la balanza comercial, y los flujos de 
capitales; otros son de carácter político; y otros de carácter social. 
 
Para el estudio de su comportamiento, la economía ha desarrollado algunas 
teorías que ayudan a explicar las variaciones que tiene el tipo de cambio, dentro 
de estas teorías sobresalen la paridad del poder adquisitivo, y la paridad de las 
tasas de interés.   
 
De acuerdo con la historia, la tasa de cambio peso colombiano – dólar siempre 
había observado una tendencia muy marcada a la devaluación, sin embargo, 
desde febrero de 2003, la historia toma un nuevo rumbo, el peso colombiano toma 
las sendas de la revaluación, y a pesar que Colombia había tenido periodos de 
revaluación anteriormente, ninguno de los anteriores había sido tan marcado como 
el presente. Sin lugar a dudas se está presentando un fenómeno sin precedentes, 
puesto que la historia de la tasa de cambio se partió en dos períodos, uno antes 
de febrero de 2003 y otro a partir de esta fecha. 
 
A pesar de políticas adoptadas por el Banco de la República para frenar el 
proceso de revaluación, la tasa de cambio sigue cayendo, por esta razón, hay que 
tener en cuenta los factores externos que afectan la relación de cambio entre las 
dos monedas, tales como la inflación externa, la tasa de interés externa, los flujos 
de capitales, la devaluación del dólar para subsanar el déficit comercial de los 
Estados Unidos, el impacto de los precios del petróleo y de otros productos 
básicos. 
 
En los últimos años se han presentado acontecimientos internacionales que han 
sido noticia a nivel mundial y que están relacionados de una u otra forma con el 
proceso de globalización, como ejemplo de dichos acontecimientos podemos 
mencionar:  la caída de las torres gemelas en los Estados Unidos; la invasión a 
Irak por parte de los países aliados; las grandes crisis financieras de México, 
Rusia, y el Sudeste Asiático; el despertar de China como el nuevo eje de la 
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economía mundial; el alza de los precios del petróleo, los cuales siguen rompiendo 
barreras; y el huracán Katrina, que prácticamente destruyó Nueva Orleáns. 
  
Mientras los sucesos anteriormente mencionados ocurrían en el mundo, en 
Colombia a su vez se observa que el tipo de cambio durante los últimos años ha 
modificado su tendencia histórica a la devaluación, y en estos momentos el peso 
colombiano se está apreciando frente al dólar. 
 
La actual apreciación del peso frente al dólar,  que se viene presentando desde los 
primeros meses del año 2003, puede perjudicar en gran magnitud la economía del 
país, pues la tasa de cambio involucra a pequeñas, medianas y grandes empresas 
que de una u otra  forma están relacionadas no solo con el orden nacional, sino 
también con el mercado internacional. 
 
Frente a los escenarios planteados anteriormente, surge la duda respecto a la 
influencia que ejercen los acontecimientos internacionales de los últimos años 
sobre el comportamiento del tipo de cambio.  
 
Todo esto nos lleva a realizar el presente trabajo de investigación, donde se 
estudiará a fondo tanto los acontecimientos internacionales como nacionales que  
influyen de una u otra forma en el comportamiento del tipo de cambio. De igual 
forma se desarrollará un modelo econométrico de proyección del tipo de cambio 
que nos permita tener una aproximación del mismo a futuro. 
  
El presente trabajo está desarrollado de la siguiente manera: dentro del primer 
capítulo se encuentra el marco referencial, el cual está distribuido en dos partes: el 
marco contextual –donde se muestra el contexto o ámbito económico, político y 
social referente al tipo de cambio, y el marco teórico o conceptual, donde se 
señalan los conceptos y teorías existentes que serán de gran ayuda para 
determinar cada una de las variables que influyen en el comportamiento del tipo 
de cambio para implementarlas en el modelo a desarrollar. 
 
El segundo capitulo se desarrolla en tres partes. En un primer segmento, se 
describirá la tendencia, la evolución y los principales acontecimientos que han 
afectado la tasa de cambio y que se presentaron antes del período de análisis.  En 
una segunda parte se describen los regímenes cambiarios presentados durante la 
década de los noventa, y en un tercer segmento se abordarán acontecimientos 
presentados en el período de estudio - 1990 a 2005 -, que pudieron afectar el tipo 
de cambio. 
 
En el tercer capitulo se analiza el comportamiento del tipo de cambio en diferentes 
regiones del mundo, para lo cual se  analiza la evolución  del tipo de cambio en 
diversas regiones tomando como referencia a países como  Chile – por América 
Latina -, China – por Asia - y a España – por Europa -. El fin de éste capítulo es 
observar la tendencia y cambios presentadas en estas monedas para detectar 
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variables que las hacen fluctuar y deducir si el proceso de revaluación que sufre el 
peso colombiano frente al dólar es una situación propia o tiene que ver con 
factores de tipo internacional. 
 
En el cuarto capítulo se realiza un análisis fundamental de las principales teorías y 
variables que afectan el tipo de cambio con el objetivo de listar, encontrar relación 
entre las mismas y realizar un análisis previo sobre éstas.  
 
En el quinto capítulo se desarrolla un modelo econométrico en el cual se evalúan 
las variables que intervienen en la determinación del tipo de cambio, para 
finalmente en el mismo evaluar la significancia de incluir variables cualitativas que 
contengan información respecto a eventos internacionales que influyeron en la 
determinación del tipo de cambio, y de esta forma mejorar el modelo.  
  
En el capitulo seis se pone a prueba el modelo diseñado en el capítulo anterior, 
con el fin de evaluar la capacidad del mismo para pronosticar el tipo de cambio. 
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1. MARCO REFERENCIAL 
 
1.1. MARCO CONTEXTUAL 
 
Actualmente Colombia posee un sistema de tipo de cambio de libre flotación con 
flotación sucia, es decir, que el tipo de cambio se establece por la ley de oferta y 
demanda; sin embargo, el Banco de la República puede intervenir en el mercado 
cambiario, si así lo desea, aunque no está obligado a hacerlo; adicionalmente, no 
hay unas reglas claras de cuando el banco interviene el mercado cambiario (por 
eso se dice que la flotación es sucia).   
 
Pero Colombia no siempre ha tenido un sistema de tipo de cambio de libre 
flotación, Miguel Urrutia en su nota editorial “UNA VISIÓN ALTERNATIVA: La 
Política Monetaria y Cambiaria en la Última Década” de la revista del Banco de la 
República del mes de mayo de 2002 comenta que “antes de 1967, la tasa de 
cambio era fija, pero se tenía que devaluar periódicamente debido a que la 
inflación en Colombia era mayor que la inflación internacional o de Estados 
Unidos, nuestro principal socio comercial”; y agrega que “a partir de 1967 se 
instituyó la tasa de cambio con devaluación gradual”; finalmente en 1994 se creó 
la banda cambiaria, la cual fue remplazada en 1999 por un sistema de tipo de 
cambio de libre flotación. 
 
1.2. MARCO TEÓRICO 
 
1.2.1. Factores Fundamentales que Determinan el Tipo de Cambio 

 
Para el presente documento reconocemos tipo de cambio, como el valor de una 
moneda extranjera expresado en términos de la moneda nacional, y en forma 
general, el presente documento se enfoca hacia el tipo de cambio entre el dólar 
americano y el peso colombiano, es decir, a determinar cuántos pesos 
colombianos vale un dólar. 
 
A su vez, también es importante tener presente que cuando el tipo de cambio 
aumenta su valor, es porque la moneda extranjera ha tenido una apreciación 
(aumento de su valor frente al peso colombiano), y que cuando el tipo de cambio 
disminuye su valor, estamos frente a una depreciación de la moneda extranjera 
(disminución de su valor frente al peso colombiano). 
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La pregunta del millón es ¿por qué cambia el precio de la moneda de un país? La 
respuesta en forma general, obedece a la oferta y demanda de dicha moneda en 
los mercados financieros, siempre y cuando estemos en un mercado de libre 
flotación. Con respecto a este tema hay que tener claro que cuando hay aumento 
en la oferta de una moneda, su precio en el mercado disminuye; y de igual forma, 
si hay disminución en la oferta de una moneda, su precio en el mercado aumenta 
(en nuestro caso, si hay aumento en la oferta de dólares, el precio del dólar 
disminuye y por tal razón el tipo de cambio también; en caso que se presente 
disminución en la oferta de dólares, ocurrirá lo contrario). De la misma forma, si 
hay aumento en la demanda de una moneda, el precio de dicha moneda aumenta, 
pero si hay disminución en dicha demanda, el precio de la moneda disminuye (por 
ejemplo, si aumenta la demanda de dólares en Colombia, el precio del dólar 
aumenta, y viceversa). 
 
Zbigniew, Kozikowski, en su libro Finanzas Internacionales identifica las siguientes 
fuentes de oferta de moneda extranjera: 
 
• Exportaciones de bienes y servicios. 
• Comercio fronterizo, si su saldo es positivo para el país. 
• Remesas de los ciudadanos que trabajan en el extranjero. 
• Intervenciones del banco central, si éste vende divisas en el mercado. 
• Entradas netas del capital extranjero, que incluyen tanto la inversión extranjera 

directa como la inversión financiera. 
 
El mismo autor, identifica las siguientes fuentes de demanda de divisas 
extranjeras:   
 
• Importaciones de bienes y servicios. 
• Intervenciones del banco central, cuando éste compra divisas. 
• Salidas netas de capitales, que incluyen las salidas de la inversión extranjera 

en cartera, la inversión de los residentes en el extranjero y la fuga de capitales 
en casos de inestabilidad. 

 
Finalmente, hay que diferenciar cuando hablamos de tipo de cambio nominal y de 
tipo de cambio real; “Mientras que el tipo de cambio nominal es el precio relativo 
de las dos monedas, el tipo de cambio real es el precio relativo de las dos 
canastas o, mejor dicho, la relación de los dos índices de precios en términos de la 
misma moneda”1, esto quiere decir que “si el tipo de cambio nominal crece de 
acuerdo con el diferencial de inflación entre los dos países, el tipo de cambio real 
permanece constante”.  
 

                                            
1 Zbigniew, Kozikowski.  2000.  Finanzas Internacionales.  Editorial McGrawHill.  DF, México. Pág. 
274. 
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Una vez planteadas las ideas generales de los párrafos anteriores, procedemos a 
identificar los factores fundamentales que determinan el tipo de cambio: 
 
1.2.1.1. Balanza de Pagos 
 
El déficit y superávit en la Balanza de Pagos de un país afecta la oferta y demanda 
de la moneda de dicho país, y por tal razón, afecta el tipo de cambio; esto ocurre 
cuando hay libre flotación de la moneda, puesto que el mercado se encarga de 
corregir el precio trayendo como consecuencia ajuste en la Balanza de Pagos. Sin 
embargo, este fenómeno depende de la elasticidad de las curvas de oferta y 
demanda de divisas. 
 
El efecto de la Balanza de Pagos en el precio de la moneda de un país, se puede 
ver acentuado por el hecho que los inversionistas extranjeros incrementarán sus 
inversiones en los países donde se cree que va a haber apreciación de la moneda 
local, con el objetivo de aprovechar dicha apreciación; esta forma de actuar, 
aumenta la oferta de moneda extranjera en el país mencionado, y aumenta 
también la demanda de la moneda local, con lo cual se incrementa su precio 
(ejemplo: si se cree que va a haber apreciación del peso colombiano, los 
extranjeros aumentan sus inversiones en Colombia, aumentando la oferta de 
dólares, y la demanda de pesos colombianos, y profundizando la apreciación 
pronosticada). En el caso de pronosticarse una futura depreciación ocurre lo 
contrario. 
 
1.2.1.2. Gasto Interno  
 
Si el Gasto Interno de un país aumenta, se presentará un déficit en la cuenta 
corriente del mismo, lo cual a su vez afectará la oferta y demanda de divisas, y 
como consecuencia el tipo de cambio de las mismas. 
 
1.2.1.3. Deuda Externa  
 
La deuda externa es un tipo de deuda en la cual, el acreedor no reside en el país 
del deudor, sino en el exterior; debido a esto, generalmente la deuda externa se 
hace en una moneda extranjera. La deuda externa es un mecanismo muy utilizado 
por los gobiernos de diferentes países para obtener sus recursos. 
 
La deuda externa afecta el tipo de cambio debido a que en términos generales, 
entre más deuda externa tiene un país, más riesgo posee; por tal razón, entre más 
deuda externa posee un país, su moneda se vuelve más débil, es decir, su 
moneda se deprecia. 
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1.2.1.4. Reservas Internacionales  
 
En la página del banco de la República www.banrep.gov.co se encuentra la teoría 
básica respecto a las reservas internacionales: “Las reservas internacionales 
están formadas por los activos externos que están bajo control del Banco de la 
República. Estos activos son de disponibilidad inmediata y pueden ser usados 
para financiar pagos al exterior, por ejemplo, los pagos por importaciones.  
 
Las reservas internacionales también pueden ser utilizadas por el Banco de la 
República para intervenir en el mercado cambiario y defender la tasa de cambio 
cuando ello sea necesario. La acumulación de reservas internacionales es el 
resultado de las transacciones que un país realiza con el exterior. Las 
transacciones que producen ingresos de divisas entre otras son, las 
exportaciones, los créditos de bancos extranjeros, las transferencias hechas por 
colombianos en el exterior, y la inversión extranjera en el país. Las que generan 
egresos de divisas son las importaciones, los pagos de intereses de las deudas 
contraídas en el exterior, y los giros de colombianos desde el interior hacia el 
exterior, entre otras. Cuando los ingresos son mayores que los egresos se 
acumulan reservas internacionales.   
 
El Banco de la República administra las reservas internacionales del país de 
manera que estén disponibles cuando se requieran. Si bien se busca que la 
inversión de estas reservas tenga una rentabilidad, los criterios principales para su 
manejo son la seguridad de estas inversiones y su liquidez.”. 

 
En forma general las reservas internacionales afectan el tipo de cambio en la 
medida que entre más reservas internacionales posea un país, menor es el riesgo 
de tipo de cambio; la explicación de esta hipótesis radica en el hecho que las 
reservas internacionales pueden ser utilizadas por los gobiernos de los países 
para negociar en los mercados de divisas, de esta forma se interviene el mercado 
cambiario y se afecta el tipo de cambio. 
 
1.2.1.5. Tipo de Cambio a Futuro  
 
El tipo de cambio futuro refleja en forma general las expectativas que hay respecto 
al tipo de cambio spot en el futuro, por esta razón, el comportamiento del precio de 
los futuros sobre una moneda afectan directamente el precio actual de dicha 
moneda. 
 
Según David K. Eiteman en su libro Las Finanzas en las Empresas 
Multinacionales, los factores económicos que los analistas observan con mayor 
detalle para predecir el tipo de cambio son: 
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• Margen entre el tipo de cambio oficial (gobierno) y el tipo del mercado negro 
(libre). 

• Aumento (o decremento) en el saldo de la cuenta corriente o en la balanza 
comercial. 

• Esfuerzos por apoyar la moneda base (llamada también nacional o doméstica), 
los cuales tienen como resultado la pérdida de las reservas de divisas; los 
esfuerzos por depreciar la moneda base tendrá como resultado la acumulación 
de reservas de divisas. 

• Velocidad de crecimiento económico de un país; si esta velocidad es mayor 
que la velocidad de crecimiento económico de los principales socios 
comerciales, es probable que el nivel de importaciones suba más rápidamente 
que el de las exportaciones. Como consecuencia, se presentará un déficit 
comercial, y es probable una depreciación de la moneda; sin embargo, si el 
crecimiento económico más rápido atrae grandes entradas de capital, es 
probable que se compensen los efectos negativos del comercio. 

• Gasto del Gobierno. 
• La oferta de dinero. 
 
1.2.1.6. Tasas de Interés  
 
Las tasas de interés de una economía ejercen influencia sobre la inflación de la 
misma, en razón a que están directamente relacionadas con la oferta y la 
demanda de dinero; esto se debe a que si hay mucha oferta de dinero, las tasas 
de interés (que son el precio del dinero) bajan, y si hay poca oferta, ocurre lo 
contrario; de la misma forma, una alta demanda de dinero estimula el aumento en 
las tasas de interés, y una baja demanda de dinero ejerce el efecto contrario. 
 
A su vez, los inversionistas buscan invertir en países donde las tasas de interés 
son altas, para aprovechar dichas tasas, y quienes desean obtener créditos, 
prefieren hacerlos en países donde las tasas de interés son bajas, puesto que los 
costos de dichos créditos resultan de esta forma más bajos. El análisis anterior 
nos permite deducir que la relación existente entre las tasas de interés de dos 
países, puede afectar el tipo de cambio entre sus monedas, puesto que de no 
ocurrir un ajuste en el tipo de cambio, se podría presentar una situación en la cual 
los inversionistas retiren su dinero de un país para llevarlo a otro, perjudicando el 
desarrollo económico del país que se queda sin inversionistas. 
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1.2.1.7. Efecto Internacional de FISHER 
 
En forma general se denomina Efecto FISHER al efecto que tiene la inflación 
sobre la rentabilidad de un inversionista; este efecto consiste en reconocer que la 
inflación disminuye la rentabilidad real de los inversionistas, puesto que al 
aumentar los precios de los productos y servicios de la economía, la capacidad 
adquisitiva de los inversionistas disminuye. Cuando se ajusta la tasa de 
rentabilidad de una inversión (tasa nominal) para reconocer el efecto de la 
inflación, se dice que se está calculando la tasa de rentabilidad real de la 
inversión; y “si las demás cosas se mantienen constantes, debe existir una alta 
correlación entre el diferencial de la tasa de interés real y el valor del dólar.”2, 
puesto que una tasa de rentabilidad real baja puede desestimular a los extranjeros 
a invertir en dicha divisa. 
 
1.2.1.8. Paridad de la Tasa de Interés 
 
“Según la paridad de las tasas de interés, la diferencia entre las tasas de interés 
de dos divisas cualesquiera debería compensar exactamente la prima a futuro de 
la moneda que se fortalece. La prima a futuro de una moneda es la tasa de 
crecimiento del valor de esta moneda con respecto a otra moneda.”3. 
 
1.2.1.9. Arbitraje Cubierto de Tasas de Interés 
 
Si no se cumple la Paridad de las Tasas de Interés, hay oportunidad para hacer 
arbitraje, es decir, obtener ventaja de la ineficiencia del mercado, con el objetivo 
de lograr utilidades sin riesgo. Gracias al arbitraje, las tasas de interés y los 
precios de las monedas convergen hacia el equilibrio planteado por la Paridad de 
las Tasas de Interés; de no ser así, se podría seguir haciendo arbitraje, hasta que 
los precios se corrijan. 
 
1.2.1.10. Ley del Precio Único  
 
“Según la ley del precio único, el tipo de cambio peso / dólar es igual al precio de 
cualquier producto en pesos dividido por el precio del mismo producto en 
dólares.”4, siempre y cuando no haya costos de transporte, ni restricciones a las 
ventas. En la práctica la Ley del Precio Único no se cumple debido a las barreras 
comerciales existentes entre los países, y a los costos de transporte; de igual 
forma hay productos que no son comerciables a nivel internacional (como por 

                                            
2 Jeff, Madura.  2000.  Administración Financiera Internaciona l.  Thomson Editores.  DF, México.  
Pág. 103. 
3 Zbigniew, Kozikowski.  2000.  Finanzas Internacionales.  Editorial McGrawHill.  DF, México.  Pág. 
211. 
4 Zbigniew, Kozikowski.  2000.  Finanzas Internacionales.  Editorial McGrawHill.  DF, México.  Pág. 
257. 



10 

ejemplo las casas), y adicional mente, los precios pueden verse afectados por 
políticas establecidas por parte de las empresas grandes de los países. 
 
1.2.1.11. Paridad del Poder Adquisitivo Absoluta 
 
 “La paridad del poder adquisitivo absoluta establece que los niveles de precios en 
todos los países deben ser iguales cuando se expresan en términos de la misma 
moneda”5, si esto no ocurre, los productos de los países que tienen precios más 
altos perderán competitividad frente a los productos de países con precios bajos; 
la diferencia con la Ley del Precio Único radica en que dicha ley se refiere a 
productos individuales, mientras que la Paridad del Poder Adquisitivo Absoluta 
hace referencia al nivel general de Precios en la economía. La Paridad del Poder 
Adquisitivo Absoluta no se cumple porque los niveles de precio en dos economías 
diferentes, son medidos mediante el uso de canastas diferentes; adicionalmente, 
los impuestos de venta y los costos de comercialización son diferentes en cada 
país.  
 
1.2.1.12. Paridad del Poder de Compra Relativa 
 
La Paridad del Poder de Compra Relativa se basa en un razonamiento lógico que 
consiste en que si los precios de un país A aumentan con respecto a los precios 
de un país B, el país B dejará de importar y empezará a consumir la producción 
nacional (puesto que sus precios son más bajos); esta reacción, influye sobre el 
tipo de cambio, puesto que el país A para no perder competitividad internacional 
por precios, depreciará su moneda. En forma general la Paridad del Poder de 
Compra Relativa dice que “Si el tipo de cambio al contado entre dos países se 
inicia en el equilibrio, cualquier variación en el diferencial de las tasas de inflación 
entre ellos tenderá a compensarse a largo plazo con una variación igual pero 
opuesta en el tipo de cambio al contado.”6, la diferencia con la Paridad del Poder 
de Compra Absoluta radica en que la Paridad del Poder de Compra Relativa 
sugiere que el tipo de cambio no permanece constante sino que se modifica para 
mantener la paridad del poder adquisitivo.  
 
Como es lógico suponer, la paridad del poder de compra relativa no se cumple 
cien por ciento, puesto que el tipo de cambio se ve afectado por otras variables 
adicionales a la inflación, y adicionalmente existe la probabilidad que el país B no 
posea bienes sustitutos de sus importaciones. 
 

                                            
5 Zbigniew, Kozikowski.  2000.  Finanzas Internacionales.  Editorial McGrawHill.  DF, México.  Pág. 
258 
6 David K., Eiteman.  2000.  Las Finanzas en las Empresas Multinacionales.  Prentice Hall.  DF, 
México.  Pág. 113. 
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1.2.1.13. Capital Especulativo 
 
Como ya se mencionó, el tipo de cambio en un sistema de Libre Flotación está 
determinado por la oferta y la demanda de las divisas; por tal razón, cuando hay 
capital especulativo interviniendo en los mercados de divisas, el tipo de cambio 
puede variar por la presión que dicho capital especulativo ejerza en la oferta o 
demanda de las monedas. Sin embargo, los movimientos del tipo de cambio 
ocasionados por la presencia de capital especulativo, solamente tienen efecto en 
el corto plazo. 
 
1.2.1.14. Aspectos Psicológicos 
 
Los cambios en la oferta y la demanda de divisas pueden ser ocasionados por las 
percepciones que los participantes del mercado tienen respecto al comportamiento 
futuro del tipo de cambio, percepciones que en muchas ocasiones no tienen un 
fundamento válido, e incluso, pueden ser erróneas; a las percepciones de este tipo 
se les conoce como aspectos Psicológicos. Dentro de los aspectos psicológicos 
que influyen en el comportamiento del tipo de cambio podemos mencionar:  
 

• Frente a un cambio de precio, los participantes del mercado se asustan, e 
imitan las operaciones realizadas por el resto del mercado. 

• Por falta de información se da por hecho que los precios actuales son los 
correctos. 

• Creencia que la tendencia de los precios no cambia, sino que tiende a 
perpetuarse en el tiempo. 

• Las ganancias obtenidas por los participantes en un mercado, atraen a 
nuevos inversionistas que no miden el riesgo de invertir en un mercado 
donde los precios están muy altos. 

 
1.2.2. Métodos de Pronóstico 
 
Una vez identificados los factores que determinan el tipo de cambio, hay que 

mencionar que su uso depende del método que se utilice para pronosticar los tipos 

de cambio; en forma general se pueden utilizar los siguientes métodos: 

• Método técnico en el cual se utiliza información histórica para pronosticar el 
tipo de cambio. 

• Método fundamental basado en la relación que existe entre los factores 
identificados anteriormente en este documento, con la cual se pronostican 
las variaciones en el tipo de cambio mediante juicios que pueden ser 
subjetivos, o estadísticos. 
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• Método basado en el mercado, en el cual se utiliza como guía el tipo de 
cambio futuro. 

• Método mixto mediante el cual se utiliza una combinación de los métodos 
anteriores. 
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2. COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO PESO – DÓLAR 
 
El siguiente capítulo consta de tres partes.  En un primer segmento, se describirá 
la evolución y los principales acontecimientos que afectaron la tasa de cambio y 
que se presentaron antes del período de análisis.  En una segunda parte se 
describen los regímenes cambiarios presentados durante la década de los 
noventas y en un tercer segmento se abordarán acontecimientos presentados en 
el período de estudio -1.990-2.005-, que pudieron afectar el tipo de cambio. 
 
Antes de entrar a detallar nuestro período de estudio, es muy interesante mostrar 
la tendencia y el régimen cambiario que se presentaba en nuestro país.  Nos 
referimos al sistema de tasa de cambio Fija y al sistema de mini devaluaciones o 
Crawling-Peg que llegó hasta diciembre de 1.993. 
 
 
2.1. LA FIJACIÓN CAMBIARIA 
 
Para septiembre de 1931 se suspendió en Colombia el régimen cambiario de 
Patrón Oro el cual consistía en la convertibilidad de los billetes del Banco de la 
República el cual se había instaurado desde  la creación del Banco  de la 
República en 1923.  “Desde este momento, uno de los objetivos de la política del  
Banco de la República fue la estabilización del tipo de cambio.  Después de unos  
años de flotación controlada, en 1938 la Junta directiva del Banco de la  República 
fijó en $1.75 pesos la tasa de cambio con el dólar americano dando  comienzo a 
un período en el que las autoridades económicas se  comprometieron a defender 
la paridad fija con la divisa americana.  La fijación cambiaria se adoptó con la 
creencia de que los tipos de cambio  flotantes eran una causa de inestabilidad 
especulativa y que los sistemas más  rígidos imponían mayor disciplina 
monetaria”7.  
 
Para implementar el régimen de tasa de cambio fija, “se estableció un régimen de 
control a la entrada y salida de capitales de Colombia por medio del cual cualquier 
transacción que involucrará moneda extranjera debía ser realizada por medio del 
Banco de la República. De hecho, el Banco de la República era la única entidad 
nacional que estaba legalmente autorizada a vender y comprar dólares”8. Este 
régimen implicaba asignar un precio fijo al cual se intercambiaban los pesos por 
dólares o viceversa, manteniendo el precio por un período largo de tiempo, sin 
tener en cuenta los movimientos de la oferta y la demanda. 
 

                                            
7 ARMENTA, Armando; FERNANDA Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
8  ALONSO, Julio César.  La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes de Economía.  
Segunda Edición.  Junio de 2.004. 
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Pero realmente su comportamiento no fue del todo “fijo”, pues se presentaron 
momentos muy importantes que hicieron que esto no fuera posible.  El peso fue 
devaluado oficialmente en más de 12% en seis ocasiones – “ajustes cambiarios 
relativamente fuertes en comparación con las tasas de devaluación de los otros 
regímenes cambiarios vividos antes y después del período de fijación del tipo de 
cambio”9-.  Los episodios de devaluación fueron  complejos, traumáticos, con un 
alto componente político e implicaron ajustes macroeconómicos costosos. Esto 
nos sería de ayuda para entender como si se fija una tasa de cambio ¿qué 
factores o variables hacen que esto no suceda?  
 
Durante este período de tasa de cambio fija, “se presentaron seis significativas 
devaluaciones”10:  
  
2.1.1. La primera devaluación (Diciembre de 1.948)   
 
Las principales causas de esta devaluación se originan en los desajustes  
macroeconómicos de la Segunda Guerra Mundial.  Como siempre lo ha sido, 
Estados Unidos –principal socio comercial colombiano- entra al conflicto bélico y 
esto trae una disminución muy notoria de las importaciones de ese país a 
Colombia en 1.942, 1.943 y 1.944.  Como es bien sabido ésta disminución  genera 
un superávit comercial que repercute en el aumento de reservas internacionales.  
En el período comprendido entre 1941 y 1945 éstas aumentaron desde USD 20M 
a USD 177M,  generando como es natural fuertes presiones hacia la revaluación 
del peso colombiano.  
 
Sin embargo para la fecha -1.942- con el nuevo gobierno de Alfonso López, se 
defendió el  régimen cambiario de cambio fijo. Su Ministro de  Hacienda, Alfonso 
Araujo, descalificó las propuestas de la revaluación oficial del peso considerándola 
como una medida “sencilla pero peligrosa para los cafeteros”.  De igual forma en 
la Junta del Banco de la República no existió acuerdo con la valorización del peso 
colombiano, por daños que podría esto traer a los exportadores.   Al mismo 
tiempo, entre 1942 y 1944 el crecimiento del crédito total del Banco de la 
República presentó decrecimientos reales.   
 
Posterior a la Segunda Guerra Mundial se presentaron incrementos de las 
importaciones lo cual generó déficit comercial. Para prevenir una disminución de 
las reservas  se implantó de nuevo el control de importaciones. A pesar de esta 
medida, del incremento en el precio internacional del café y de los términos de 
intercambio, las reservas acumuladas durante la 2ª Guerra Mundial empezaron a 
caer de USD 186M en 1.946  a USD 124M en 1.947.  “Ante esta situación, algunos 

                                            
9 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
10  ALONSO, Julio César.  La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes de Economía.  
Segunda Edición.  Junio de 2.004. 
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miembros de la Junta Directiva del Banco de la República, desde comienzos de 
1947, contemplaban la devaluación moneda como la mejor salida. Sin embargo, la 
decisión fue postergada por el entonces presidente  Ospina Pérez y, en cambio, 
decidió reforzar el control de importaciones e impulsar la obtención de más 
empréstitos extranjeros”11. 
 
Desde el comienzo de 1947, con las facilidades de crédito que otorgaban las 
directivas del Banco Emisor se había comenzado a gestar un desequilibrio 
monetario pues el crédito doméstico se había duplicado.  Este crecimiento 
desmesurado ocasiona trajo consecuencias inflacionarias.  Para complementar el 
panorama, la situación se tornó aún más compleja por el asesinato del 
precandidato  liberal, Jorge E. Gaitán, el 9 de abril de 1948, lo que ocasionó 
traumatismo en el orden público e hizo que las operaciones de crédito interno del 
Banco Emisor se expandieran aún más. 
 
Todo este crecimiento monetario empieza a influir en el crecimiento de los medios 
de pago y los precios. Así, éstos sobrepasan los dos dígitos y, para mediados de 
1.948, bordeaban un crecimiento del 20% mientras que la inflación por su parte 
para esa misma fecha llegaba al 16%. 
 
“Tras la aprobación del FMI, el gobierno debió ceder en su pretensión de defender 
el tipo de cambio y con la Ley 90 de diciembre de 1948 se decretó la primera 
devaluación de la posguerra al fijar el nuevo tipo de cambio en $ 1,96 por dólar 
equivalente a una depreciación del 12%. El sistema cambiario quedó  con un 
mercado oficial con tasas diferenciales y un mercado de certificados de cambio 
con tasas fluctuantes cuya oferta de divisas provenía de la exportación. La medida 
contó con la aprobación de la opinión de bienes no tradicionales pública. De 
acuerdo con la prensa de la época, las medidas debían “ayudar en la solución de 
la balanza de pagos de Colombia y sus problemas de cambio”12.   
  
2.1.2. La Segunda devaluación (marzo de 1.951)   
 
El panorama parecía cambiar para 1949, el crecimiento anual de los medios de 
pago, se situó en 12%, el crédito interno a los bancos mostró en julio de ese año, 
un decrecimiento de 16%, al mismo tiempo las reservas cambiaron su tendencia 
decreciente gracias en cierta parte al incremento en el precio internacional del café 
y la presencia de un buen resultado fiscal (los gastos administrativos disminuyeron 
y el recaudo tributario aumentó.   
 

                                            
11 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
12  ALONSO, Julio César.  La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes de Economía.  
Segunda Edición.  Junio de 2.004. 
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Sin embargo, para el 27 de Noviembre de 1.949 para las elecciones 
presidenciales los problemas de orden público se repiten nuevamente y éstos 
representaron nuevamente consecuencias monetarias pues el público retiró 
masivamente sus depósitos bancarios y aumentó de forma atípica su demanda 
por circulante durante ese fin de año. El Emisor aumentó  considerablemente los 
préstamos a los bancos, alcanzando crecimientos anuales cercanos al 90%. Lo 
cual, como en el caso anterior influyó directamente sobre los medios de  pago que 
crecían a más del 30% para comienzos de ese año.  De igual forma la inflación se 
situó por encima del 27% en el último trimestre de 1950. Así las cosas, 
nuevamente las reservas volvieron a tener tendencia decreciente. 
 
El señor Laureano Gómez, asume la presidencia en Agosto de 1.950, y su  equipo 
económico debió implementar medidas tendientes a estabilizar el mercado 
monetario. “Así, el gobierno y  el Emisor, en concordancia con los  banqueros 
privados llegaron a un acuerdo interbancario por medio del cual se hacía una 
limitación extra oficial de las carteras bancarias, el cual se conoció más tarde por 
el nombre del “Pacto de Caballeros” y su efecto sobre la  circulación monetaria fue 
rápido y altamente restrictivo, a pesar de las medidas del Banco de la República 
para contrarrestar la acelerada caída de la liquidez”13. 
 
La contracción monetaria derivada del “Pacto de Caballeros” tuvo consecuencias 
recesivas y el crecimiento real del producto fue de tan solo el 1,1%, observando sí 
la necesidad de modernizar la intervención del banco central con herramientas 
más eficaces.  Junto con la reforma al sistema monetario, se decretó la segunda 
devaluación del período de cambio fijo equivalente al 28%.   
  
Esta reforma concluyó con la expedición del Decreto 637 del 20 de marzo de 
1.951, la cual propendía por un sistema de cambios más simple. “Se eliminó el  
mercado de certificados y se dispuso que el total del movimiento de divisas se 
hiciera a través del Banco de la República a los tipos fijos de venta y compra de 
2.51 y 2.5 respectivamente, excepto  para las divisas cafeteras que se  liquidarían, 
el 75% a la tasa de 1.95 y el 25% restante a la tasa de 2.5, es decir a  un cambio 
promedio de 2.08. Sin embargo, estas medidas generaron críticas  provenientes 
del gremio cafetero por considerar que se le estaba dando un trato “discriminatorio 
e injusto”” 14 
 

                                            
13 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
14 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
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2.1.3. La Tercera Devaluación (Junio de 1957)   
 
Durante 1.953 y 1.954 –bajo el golpe militar del General Rojas Pinilla- se presentó 
un incremento en el precio del grano que pasó de USD  0,51 a USD 0,91, 
ocasionando acumulación de reservas, lo que generó un  fuerte crecimiento de los 
medios de pago y precios haciendo que la inflación nuevamente llegara a niveles 
de dos dígitos, para lo cual se relajaron las medidas restrictivas sobre las 
importaciones. 
  
Sin embargo, para marzo de 1.955, el precio del café se desplomó a USD 59 cts. 
Por lo que el gobierno recurrió –como reemplazo a la devaluación– a una 
complicada legislación tributaria, comercial y cambiaria con miras a eliminar el 
desajuste externo, abriendo el mercado libre de dólares que los importadores 
podían utilizar sin sujeción a gravámenes o restricciones. Sin embargo, el temor 
por las consecuencias recesivas de la caída del precio del café hizo reducir el 
superávit fiscal que se presentaba desde 1.951.   
Por la falta de liquidez en el mercado monetario, en el mes de junio de 1956, las 
autoridades reducen tres puntos en el encaje de las exigibilidades a la vista y los 
depósitos a término en los bancos comerciales. Sin embargo, la política 
macroeconómica no había tenido éxito en cerrar el desajuste del sector externo. A 
pesar de las medidas comerciales empleadas, las acreencias extranjeras habían  
aumentado de forma alarmante como resultado de tres años consecutivos de 
déficit comercial.  
 
Para el segundo semestre de 1.956 aumentó  los medios de pago pasó de 17,7% 
en agosto a 24,9% y a julio de 1.957 el crecimiento  de la base monetaria llegaba 
al 46,3%  al tiempo que las reservas internacionales decrecían a un ritmo 
acelerado.  Con el fin de la dictadura militar, -en mayo de 1.957- se  emprendió en 
junio de 1957 la reforma al régimen cambiario que contemplaba una “mega 
devaluación del peso cercana al 100%  (el tipo de cambio pasaría de $ 2,5 
pesos/dólar a $4,9) y la creación  de un régimen de libre cambio donde 
coexistirían los mercados de certificados  de cambio y de capitales. Se estableció 
una lista de prohibida importación, además de otras modificaciones al régimen 
tributario. A pesar de la magnitud del ajuste cambiario, éste se tornó insuficiente 
pues tan sólo 7 meses después, en marzo de 1958 el Gobierno tuvo que llevar a 
cabo una nueva devaluación pues el tipo de cambio del mercado libre de 
certificados había aumentado de $4.9   a casi $6 por dólar.  Así mediante el 
Decreto Legislativo 80 del 26 de marzo, se fijó el tipo de cambio de compra de 
certificados en $6,1 por dólar”15.     
  

                                            
15 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
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2.1.4. La cuarta  devaluación (Noviembre de 1.962)  
  
Para 1.961 el déficit del gobierno alcanzó cerca del 2%, magnitud que no se había 
observado en todo el período de cambio fijo, esta situación fiscal se venía 
deteriorando desde finales de los años cincuenta, cuando los ingresos del 
gobierno comenzaron a disminuir –producto de la disminución y posterior 
eliminación de los ingresos fiscales por impuesto a exportaciones cafeteras- al 
tiempo que los gastos aumentaban como consecuencia del orden público.  Por lo 
tanto el faltante fiscal fue financiado con emisión primaria a través de “los rubros  
Inversiones en Documentos de Deuda Pública por $219,4 M. y  Cupo Legal del 
gobierno en el Banco por $ 42,2 M”.  
  
La JDBR tomó algunas medidas para atenuar el impacto de la emisión con fines  
fiscales sobre los medios de pago. Entre noviembre del 1.961 y enero del 1.962, 
se elevó el encaje en tres puntos, a razón de un punto mensual, para situarlo en 
25%  en enero, sin realizar la reducción estacional de fin de año, adicionalmente, 
se dispuso un encaje marginal del 100% sobre las exigibilidades a la vista y a 
término del sistema bancario. Sin embargo, a pesar estas medidas el crecimiento 
de los medios de pago se aceleró y para diciembre de ese año sobrepasó 
nuevamente el 20%.  El impacto de la emisión se reflejó con mayor fuerza sobre la 
base monetaria  pues no se contempló ninguna medida encaminada a esterilizar la 
emisión primaria de origen fiscal.  El crecimiento anual de los descuentos totales 
del Emisor pasó de un promedio de 15,7% durante el primer semestre de 1.962  a 
36,6% durante el segundo alcanzando 42,9% en diciembre.  En este mes la base 
crecía al 35%, el más alto desde la crisis cambiaria de 1.957.  
 
Como había ya se había presentado en situaciones anteriores, la aceleración del 
crecimiento monetario estuvo acompañada por la pérdida de reservas oficiales  y a 
cambios drásticos en la situación cambiaria.  En noviembre de 1962 y con la 
recomendación del FMI, por medio de la Resolución 20 y la Ley 83, “el Emisor 
oficializó una devaluación del 34% elevando el precio de venta de los certificados 
a $9 pesos. Al mismo tiempo se trasladó al mercado libre las divisas provenientes 
de la exportación de algunas mercancías y creando un fondo para la financiación 
de importaciones de bienes de capital y la pre-financiación de exportaciones. Para 
garantizar la estabilidad cambiario el país firmó un acuerdo Stand-by con el FMI 
por un monto de USD 50M”16.    
 

                                            
16 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
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2.1.5. La quinta y la sexta  (septiembre de 1.965 y marzo de 1.967)  
 
Para el año de 1.963 se crea la  Junta Monetaria (JM), encargada de estudiar y 
adoptar las medidas monetarias, cambiarias y  de crédito, que habían 
correspondido hasta entonces a  la Junta Directiva del Banco de la República.  “En 
enero de 1.964 la JM elevó de $7.10 a $7.30 el tipo de cambio de compra de las 
divisas provenientes de café y las destinadas a las importaciones de capital para 
la exploración y explotación de petróleo. Esta medida solicitada insistentemente 
por el gremio cafetero permitía avanzar  en la eliminación del  diferencial 
cambiario. En julio se estableció como única exportación mayor el café, y las otras 
exportaciones empezaron a ser reintegradas al tipo de cambio libre”17.   
  
Desde comienzos de 1.965, se mantenía el distanciamiento entre la cotización del 
dólar libre y la tasa de cambio de los certificados.  Sin embargo, esta situación era 
insostenible pues la diferencia de los dos cambios hacía que el Banco de la 
República estuviese obligado a comprar monedas extranjeras provenientes de las 
exportaciones menores a la tasa media de la semana anterior, transfiriendo dichas 
divisas al mercado de certificados. “Por supuesto, esta operación era deficitaria al 
tener que ser vendidas al cambio de $ 9,00/Dólar. En consecuencia, además de 
que la operación cambiaria tenía consecuencias inflacionarias, generaba pérdidas 
apreciables para el Estado, disminuyendo así las divisas oficiales. Sin embargo, 
las cifras más preocupantes se desprendían de las reservas netas (descontando 
los  pasivos de corto plazo del Banco Emisor), las cuales mostraban desde ese 
entonces valores negativos.  Bajo estas circunstancias, en septiembre de 1965 el 
gobierno decretó una nueva reforma cambiaria. Se suspendió el sistema de 
remates para la venta de los certificados de cambio y creó dos mercados oficiales: 
el preferencial y el  intermedio.   
 
El primero se alimentaría de los dólares provenientes de las exportaciones de café 
y de productos con un componente importado mayor al 50%, y se destinarían a las 
importaciones de productos autorizados a este tipo de cambio preferencial.  El 
precio de compra de las divisas cafeteras se fijó entonces en $8.50, y  el de venta 
$9.00. En el mercado intermedio se negociarían las divisas diferentes a las 
cafeteras y se estableció el precio de venta del certificado de cambio en $13.50 
por dólar  oficializándose así una devaluación del 50%. La tasa fijada para las 
exportaciones menores se aplicó también a una lista creciente de 
importaciones”18.   
  

                                            
17 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
18 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
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En febrero de 1.966 la JM, a través de la resolución No 8, expidió una serie  de 
medidas encaminadas a adoptar una postura expansionista en la política 
monetaria.  Dentro de éstas medidas se encontraba eliminar el resto del encaje 
marginal del 40% que quedaba aún vigente desde diciembre de 1.962  y dispuso 
otras medidas para el fomento de la producción, creándose en Fondo Financiero 
Agrario. 
 
Como resultado de esta política se aceleró el crecimiento de los medios de pago 
pero los resultados obtenidos no fueron los esperados por las autoridades. Así, 
durante el primer semestre éstos tuvieron 25% por encima de lo observado en el 
segundo semestre de 1965 y el  nivel promedio de divisas fue el más bajo desde 
1.951, mientras que las reservas internacionales netas alcanzaron valores 
negativos a noviembre de 1966.   
  
“Finalmente, ante la caída de los ingresos por exportación de café y de 
exportaciones menores, y el aumento de los registros de importación, la nueva 
administración  Lleras Restrepo optó por adoptar un nuevo control de cambios y 
poner fin a la liberación de importaciones. El decreto de emergencia 2867 del 29 
de noviembre suspendió el mercado libre  del dólar y estableció que sólo el Banco 
de la República podría comprar oro y divisas.  Adicionalmente, se creó el mercado 
de capitales, para el cual se fijó el precio de compra en $16.25 y el de venta en 
$16.30 por dólar. El nuevo y definitivo estatuto cambiario se expidió con el 
Decreto-Ley 444, en marzo de 1967, estableciendo un doble mercado de divisas: 
el de certificados de cambio y el de capitales, cuyas transacciones se efectuarían 
exclusivamente a través  del Banco de la República y los establecimientos de 
crédito autorizados”19.   
Así llega a su fin el sistema de cambio fijo y se adopta el sistema de mini-
devaluaciones (crawling peg) fijadas por el Banco de la República.  Entre marzo 
de 1967 y diciembre de 1967, bajo el nuevo sistema cambiario la devaluación 
alcanzó 17%. 
 
Durante estos episodios, hubo patrones comunes que acompañaron las 
devaluaciones durante el período de cambio fijo.  
Primero, “éstas estuvieron precedidas por bajos niveles históricos en el stock de 
divisas oficiales (como porción del PIB) haciendo válido el apelativo de crisis 
cambiaria a cada uno de los episodios devaluacionistas”20   
 
 

                                            
19 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 – 32. Junio de 2.005 
20 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
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Nota: Las flechas indican los meses en que se llevaron a cabo las devaluaciones ya mencionadas. 
 
En segundo lugar, “las crisis cambiarias coincidieron con la devaluación  
anticipada del tipo de cambio del mercado paralelo conformado en varias  
ocasiones por uno (o varios mercados) “semi-libres” donde el precio de la divisa  lo 
fijaba la oferta y  demanda de dólares provenientes de cierto tipo de exportaciones 
e importaciones previamente establecidas por las autoridades  económicas. Sin 
embargo, el Emisor intervenía frecuentemente  cada uno de los mercados para 
disminuir la volatilidad y para fijar el precio de la  divisa en el nivel deseado”21. 

                                            
21 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
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GRÁFICO 1.  Relación Reservas Internacionales y PIB en Colombia. 
FUENTE: Documento CEDE 2.005 
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Y, en tercer lugar, “los ajustes cambiarios bajo el régimen de cambio fijo 
estuvieron acompañados por fluctuaciones marcadas de la actividad productiva y 
parecen haber estado precedidos por  caídas de la balanza cambiaria y 
aceleración del crecimiento del nivel de precios”22  
 

 
 
 
 
 
Nota: Las flechas indican los años en que se llevaron a cabo las devaluaciones ya mencionadas. 

                                            
22 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sánchez.  Crisis Cambiarias en Colombia 
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GRÁFICO 2.  Tasa de Cambio Nominal bajo el Régimen  de Cambio Fijo en Colombia. 
FUENTE: Documento CEDE 2.005 

GRÁFICO 3.  Crecimiento Real del Producto en Colombia. 
FUENTE: Documento CEDE 2.005 
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Nota: Los períodos enmarcados representan el año en que se llevaron a cabo las devaluaciones. 
 
“En síntesis, a pesar de los aspectos particulares de cada episodio, es posible 
documentar en cada uno la presencia de desequilibrios monetarios y la caída 
acelerada del stock de divisas oficiales que precedió cada devaluación. En las 
devaluaciones de diciembre/1948 y marzo/1951 se observa  un significativo 
crecimiento de la liquidez como resultado del incremento del crédito interno. Así 
mismo, en la “mega” devaluación de junio/1957, se evidenció una fuerte emisión 
destinada a financiar el pago de las acreencias externas generadas por el 
desequilibrio comercial. Esto, probablemente aumentó las expectativas de 
devaluación y redujo aún más la demanda por liquidez de los agentes 
económicos.  
  
En el episodio de noviembre/1962 las causas del desequilibrio monetario se 
originaron en el empeoramiento de las finanzas públicas y su financiación vía 
emisión primaria. Finalmente, las  devaluaciones de septiembre/1965 y 
marzo/1967 ocurridas en la transición hacia el nuevo régimen cambiario se 
enmarcaron dentro de una política de fomento económico a partir del crédito 
dirigido desde la Junta Monetaria. Los  niveles históricamente bajos de las 
reservas internacionales aceleraron la adopción del nuevo régimen cambiario”23 
 
Las características propias del sistema (precio fijo por períodos largos, sin importar 
los movimientos de la oferta y la demanda de divisas), provocaba fuertes 
desequilibrios cambiarios que debían ser corregidos por la  acumulación o 
desacumulación de reservas por parte del Banco de la República, así se establece 
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GRÁFICO 4.  Inflación y Balanza Comercial en Colombia. 
FUENTE: Documento CEDE 2.005 
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el Decreto-Ley 444 de 1967, mediante el cual se adopta el sistema de 
minidevaluaciones o Crawling-Peg. 
 
2.2. CRAWLING-PEG O REGIMEN DE MINIDEVALUACIONES 
 
“Con el nuevo sistema cambiario de mini devaluaciones se buscaba reestablecer 
el nivel de competitividad de la economía colombiana”24. Estas mini devaluaciones 
realmente funcionaban muy similar al sistema de tasa de cambio fija, pero con  la 
diferencia es que en este nuevo sistema la tasa de cambio se fijaba por períodos 
mucho más cortos que en el régimen de tipo de cambio fijo. Es decir, se pasa a 
tener un cambio por períodos casi siempre mayores a un año a tener un sistema 
de devaluaciones “gota a gota” en donde cada mes se experimentaban pequeñas 
variaciones de la tasa de cambio fija. “Así, se puede entender este régimen 
cambiario como uno en el cual se cambia muy rápidamente la tasa de cambio 
fijada por la autoridad”25 
 
Dentro de las características de este sistema se pueden considerar que eran de  
carácter cíclico y permanente, y se ajustaban anualmente a las metas de la 
política monetaria que habían sido previamente determinadas por el Banco de la 
República.  De ésta forma, no se presentaban saltos abruptos en el precio del 
dólar y se devaluaba el peso constantemente, esto se puede observar claramente 
en el siguiente gráfico. 
 

 
 
 
 
 

                                            
24 RINCÓN, Hernán; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regímenes cambiarios de los noventa. 
25 RINCÓN, Hernán; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regímenes cambiarios de los noventa 

GRÁFICO 5.  Tasa de Cambio Pesos/ Dólar bajo Crawling Peg. 
FUENTE: Banco de la República 
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Como se muestra para 1.989, como consecuencia del descenso de los precios del 
café, las autoridades incrementaron el ritmo de las mini devaluaciones  y evitar así 
los efectos negativos de la apertura de la economía sobre  la balanza comercial y 
sobre la producción interna de los bienes exportables.  
 
Sin embargo “esta estrategia demostró ser inconsistente con la política monetaria 
contraccionista que el Banco de la República  estaba tratando de instrumentar con 
el fin de romper las presiones inflacionarias de la economía.  Los efectos 
contraccionistas de estas medidas fueron superados por los efectos monetarios de 
la rápida acumulación de las reservas que se estaba dando inducidos por las 
restricciones sobre los créditos internos y el alto nivel de la tasa doméstica. Para 
mediados de 1.991 estaba claro que era extremadamente costoso continuar 
buscando una tasa de cambio alta mientras se mantuviera una política monetaria 
muy restrictiva.”26 
 
2.3. LA DECADA DE LOS NOVENTA 
 
Durante la década de los noventa, Colombia tuvo que afrontar muchos factores 
internos y externos, que interactuaron e hicieron que durante esta década se 
dieran diversos sistemas de cambio. De entrada,  las exportaciones del café 
cayeron sustancialmente por lo cual el gobierno perdió su principal herramienta 
para afrontar las variaciones en los términos de intercambio.  De igual forma la 
balanza de pagos sufre una serie de choques fruto del proceso  de apertura 
comercial que se iniciaba con mucha intensidad.  
 
Esta apertura económica se caracterizaba por varias “reformas arancelarias que 
redujeron la tasa promedio de impuestos sobre las importaciones, disminuyeron 
las listas de  prohibiciones de importaciones y licencia previa y por último, 
simplificaron sustancialmente los trámites aduaneros.  Esto permitió que la entrada 
y salida de capitales fuera mucho más amplia y volátil.  
 
Igualmente, dada la mala experiencia de los ochenta, ocasionada por las crisis 
cambiarías y de deuda en toda Latinoamérica y la reducción de las tasas de 
interés realizadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos, ante la recesión 
norteamericana, Colombia se convirtió en un lugar atractivo para los inversionistas 
internacionales.  El incremento en los flujos de capital tomó la forma de 
repatriaciones de capital, crédito para privatizaciones y empresas privadas, e 
inversiones de portafolio en  papeles públicos y privados”27.   
 

                                            
26 RINCÓN, Hernán; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regímenes cambiarios de los noventa. 
27 ALONSO, Julio César; CABRERA, Alejandro.  La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes 
de Economía ICESI, Junio de 2.004. 
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De igual forma en el ámbito político, la nueva Constitución de 1.991, daba la total 
autonomía al Banco de la República para defender a capa y espada el poder 
adquisitivo de la moneda.  Durante los noventa, el banco Central de la República 
enfrentó grandes dilemas. Por ejemplo, “una tasa más alta a mediados de la 
década habría implicado una fuerte apreciación del peso colombiano y tal vez, a 
través de ese mecanismo un deterioro más profundo de de la cuenta corriente de 
la balanza de pagos en ese período.  Por su parte tasas de interés más bajas en 
los años de la crisis habrían sido consistentes con una devaluación más veloz de 
la tasa de cambio, con probables efectos desestabilizadores sobre la inflación y la 
solvencia de un sector privado altamente endeudado en moneda extranjera”28. 
En los noventa, se dieron “cuatro períodos”29 los cuales marcaron la evolución de 
los regímenes cambiarios en Colombia, ellos son: 
 
2.3.1. Devaluación Gota a Gota: Desde 1.990 hasta Junio de 1.991. 
El sistema de mini devaluaciones (Crawling-Peg) fue adoptado en Colombia por 
medio del Decreto 444 de 1.967.  Todas las transacciones en divisas eran  
realizadas a través del Banco de la República.  Los principales aspectos de éste 
ya fueron mencionados. 
 
2.3.2. Los Certificados de Cambio: Desde Junio de 1.991 hasta Febrero de 
1.994. 
El Decreto 444 de 1.967 fue reemplazado por la Ley 9 de 1.991 del Congreso y las 
resoluciones 55 y 57 de junio del mismo año, por medio del cual se introdujo una 
reforma al régimen cambiario, dándose la descentralización de las transacciones 
de divisas, antes propias del Banco Central. “Aun así, se mantuvo un alto grado de 
control sobre los flujos de capital y la mayoría de las operaciones de cuenta 
corriente, en la medida que las transacciones en divisas correspondientes debían 
ser canalizadas a través de intermediarios legalmente autorizados para operar en 
el mercado cambiario”30  
 
De igual forma, el reemplazo del Decreto 444 no significa la abolición del régimen 
de mini devaluaciones, se mantuvo el sistema de devaluación gota a gota solo que  
el Banco de la República  dejó de pagar en pesos las divisas que compraba y 
empezó a pagarlas con Certificados de Cambio, los cuales eran bonos 
denominados en dólares emitidos por el banco central y con un período de 
maduración definido.  
La tasa de cambio oficial era el precio al cual esos certificados podrían ser 
redimidos ala fecha del vencimiento.  Las autoridades podrían afectar la tasa de 
cambio  haciendo cambios en el plazo de maduración de los certificados de 

                                            
28 RINCÓN, Hernán; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regímenes cambiarios de los noventa. 
29 RINCÓN, Hernán; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regímenes cambiarios de los noventa. 
30 ALONSO, Julio César; CABRERA, Alejandro.  La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes 
de Economía ICESI, Junio de 2.004.. 
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cambio, la tasa de interés interna o la expectativa de la devaluación de la tasa de 
cambio oficial.  
 
Con la reforma constitucional (Septiembre de 1.991) y con la Independencia del 
Banco de la República, permitió una mayor apreciación del peso a través de un 
incremento en la maduración de los certificados de cambio de noventa días a un 
año.  De igual forma se relajó la política monetaria con el fin de reducir el exceso 
de oferta de divisas y moderar la acumulación de reservas internacionales.   
 
A  pesar de las reformas introducidas en 1.991, las transacciones cambiarias 
continuaron siendo muy reguladas.  Aunque fue notable la liberalización de la 
inversión extranjera directa, el endeudamiento externo continuó restringido en 
términos de plazo y del uso de los recursos.  Con la resolución 7 de Febrero de 
1.992, complementado con la resolución 21 de septiembre de 1.993 quedó 
completamente liberado el proceso de liberalización del endeudamiento externo.   
En paralelo, con la resolución 21 de septiembre de 1.993, se instauró un encaje no 
remunerado en el Banco de la República por un porcentaje de los desembolsos de 
créditos externos de corto plazo diferentes a los de financiación del comercio 
exterior. 
 
Los certificados de cambio inicialmente presentaron el efecto deseado 
posponiendo la expansión monetaria creada por la acumulación de reservas 
internacionales.  Para 1.992 éstos representaban el 50% de la base monetaria y 
para 1.993 su redención presentaba dificultades desde el punto de vista del control 
monetario.  “Como la economía estaba en auge y la demanda agregada crecía 
aún más rápido que la producción nacional, resultaba evidente la necesidad de un 
incremento en las tasas de interés.  Recuperar el control sobre las variables 
monetarias se convirtió por lo tanto en un objetivo importante de la política 
macroeconómica.  Con este fin, en enero de 1.994 en Banco de la República 
decidió descontinuar el mecanismo de los certificados de Cambio y en su 
reemplazo introdujo el mecanismo de las bandas cambiarias.”31  
 
Durante este período (mediados de 1.991 y 1994) “la tasa de interés real interna 
se encontraba en un nivel históricamente bajo, a pesar de lo cual los ingresos de 
capitales externos eran muy altos y el peso colombiano continuaba su proceso de 
apreciación real a un paso relativamente rápido”32 
 

                                            
31 RINCÓN, Hernán; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regímenes cambiarios de los noventa. 
32 RINCÓN, Hernán; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regímenes cambiarios de los noventa 
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2.3.3. Las Bandas cambiarias: Desde Febrero de 1.994 hasta Septiembre de 
1.999.   
 
Como su nombre lo indica, esta franja tiene un techo y un piso.  El centro de ésta, 
estaba representada por la tasa de cambio del mercado cambiario del día que se 
tomó la decisión y sus límites superior e inferior fueron establecidos en el 7% por 
encima y por debajo de este tipo de cambio.  Este régimen se caracterizó por su 
alta flexibilidad, reflejada en los límites de la banda, los cuales fueron ajustados en 
varias oportunidades debido a cambios en los fundamentos macroeconómicos que 
rompen el equilibrio de la tasa tanto a mediano como a largo plazo.   
 
El papel del Banco de la República era intervenir comprando montos pequeños de 
divisas con el fin de reducir la volatilidad de corto plazo del tipo de cambio. 
 

 
 
 
 
 
De acuerdo con Javier Fernández Riva “La banda cambiaria fue un error. Entre 
1.993 y 1.996 llevó al Banco de la República a contemporizar con una sobre 
valuación del peso que indujo un gigantesco déficit de la cuenta corriente y una 
explosión de la deuda  externa privada”.   En septiembre de 1.998 la banda fue 
modificada cediendo a las presiones especulativas de los agentes económicos a 
favor de una devaluación, después de un largo período en el cual el precio del 
dólar estuvo “pegado” al techo la economía experimentaba dificultades, pues el 
crecimiento del PIB solamente alcanzaba el 1%. Igualmente entre Junio y 

GRÁFICO 6.  Tasa de Cambio durante las Bandas Cambiarias. 
FUENTE: Banco de la República 
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Septiembre de 1.999 se  presentó una devaluación del 43% que llevó a que “se 
dispararan a la estratosfera las tasas de interés reales induciendo la peor recesión 
de la historia, una crisis de deudores y del sistema financiero y el desprestigio de 
la política económica colombiana, que durante años había logrado conservar el 
«grado de inversión» del país”33  
 
A pesar de la flexibilidad del sistema de bandas cambiarias en Colombia, los 
límites de la banda fueron efectivos para reducir el riesgo de sobre ajuste 
(overshooting)  durante algunos períodos en los cuales el mercado cambiario 
estuvo bajo estrés.  Un ejemplo muy ilustrativo es lo que sucedió durante 1.996.  
Entre febrero y junio de ese año, la crisis política del Presidente Samper generó 
fuertes presiones hacia la devaluación del peso.   
 
Mas tarde en ese año, una vez se aclaró que el presidente permanecería en su 
cargo, se observó una fuerte presión hacia la apreciación del peso y se prestaron 
grandes flujos de divisas hacia el país, en parte como resultado de las 
expectativas de apreciación del peso asociadas con la privatización de 
importantes entidades públicas.”34  Con la banda cambiaria como sistema, permitió 
al peso depreciarse durante el primer semestre y durante el segundo permitió una 
apreciación del peso colombiano.  Siguiendo la misma tendencia, las reservas 
internacionales redujeron en la primera parte del año y aumentaron nuevamente 
en la segunda mitad, demostrando así que el sistema era estabilizador. 
 
En 1.999 la crisis se profundizó de tal forma que en junio de 1999 la banda fue 
modificada por segunda vez en menos de un año, restándole credibilidad a ésta. 
 
2.3.4. Libre Flotación: A partir de Septiembre 25 de 1.999. 
 
De acuerdo con la teoría, en este nuevo régimen, las que se encargan de 
determinar el tipo de cambio son las fuerzas del mercado, la de la oferta y 
demanda.  Sin embargo, dejar flotar libremente la tasa de cambio puede provocar 
graves desequilibrios macroeconómicos país la economía nacional puede 
reaccionar eficazmente a choques externos, razón por la cual “se adoptó un 
régimen cambiario de flotación sucia que se caracteriza por que la oferta y la 
demanda pueden interactuar libremente mientras que el Banco de la República se 
reserva el derecho a actuar en el mercado cuando lo crea indispensable. Pero 
ésta intervención se realiza bajo unas reglas claras preestablecidas por el Banco 
de la República.  
 

                                            
33 FERNANDEZ Riva, Javier. Devaluados por Añadidura.  Prospectiva Económica y financiera. 
Agosto 30 de 1.999. 
34 RINCÓN, Hernán; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regímenes cambiarios de los noventa 
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Las reglas de intervención del Banco en el mercado se caracterizan por dos tipos 
de  intervenciones. La primera es la subasta mensual de opciones “put” para la  
acumulación de reservas. Y, el otro tipo de intervención, se presenta cuando la 
tasa de cambio se encuentra cuatro por ciento por encima o por debajo del 
promedio móvil de  los últimos 20 días, esto con el fin de disminuir la volatilidad de 
la tasa de cambio. Los  mecanismos empleados para esta intervención son las 
subastas de opciones put o call,  las cuales son utilizadas para restringir el 
mercado de divisas y acumular reservas, en el primer caso, o dar liquidez y 
desacumular reservas, en el segundo caso”35. 
 
Dadas estas condiciones, el Banco puede intervenir, por medio de las subastas de  
opciones, las expectativas de los participantes en el mercado cambiario sin 
necesidad de acumular o desacumular instantáneamente dólares.  Es más, en 
muchos de los casos es posible que estas opciones no lleguen a ser  ejercidas y 
ninguna transacción en efectivo en dólares se lleve a cabo. 
 
De acuerdo con lo antes enunciado, en la década de los noventa se presentaron 
cuatro –aunque realmente fueron tres, pues entre 1.991 y hasta finales de 1.993 
con el ánimo de reducir la base monetaria y  controlar el ingreso de divisas se 
emiten los Certificados de Cambio, sin eliminar las mini devaluaciones- regímenes 
cambiarios cada uno con sus respectivas características y eventos.  Pero el 
evento realmente fuerte fue la llamada recesión de 1.999, razón por la cual el tipo 
de cambio se devaluó en un 43% entre Junio y septiembre de este año. 
 
                                            
35  ALONSO, Julio César.  La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes de Economía.  
Segunda Edición.  Junio de 2.004. 

GRÁFICO 7.  Tasa de Cambio con Libre Flotación. 
FUENTE: Banco de la República 
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Analizando y documentando sobre este suceso “la explicación más simple es que 
en el primer trimestre de 1.998 existía un déficit  en la cuenta corriente de la 
balanza de pagos de 8% del PIB, y que a raíz de las  crisis asiática y rusa el 
mercado internacional dejó de financiar ese déficit.   En el  segundo trimestre de 
1.999 la cuenta corriente estaba en equilibrio.  Esto quiere decir que en el corto 
plazo de 15 meses el gasto en la economía tuvo que caer 8%  del PIB.  Una 
reducción de esa magnitud en la demanda agregada tenía que generar una 
recesión profunda”36. 
  
A continuación se presenta gráficamente el comportamiento de la balanza de 
pagos para esta fecha: 
 

 
 
 
 
 
“El ajuste se hizo con una caída dramática en importaciones.  Estas cayeron  
debido a la devaluación y a una caída en la demanda.  La devaluación fue  
generada por la caída en los flujos de capital y el encarecimiento del  
endeudamiento externo.  Por un aumento en la prima de riesgo de Colombia,  
aumentó la tasa de interés, lo cual también redujo la demanda agregada.  Parte de 
la virulencia de la recesión de 1999 se debió a que la totalidad del ajuste tuvo que 
hacerlo el sector privado.  Mientras éste reducía dramáticamente  nivel de gasto, 
el sector público  aumentó sus gastos en términos reales”37. 
 

                                            
36 URRUTIA, Miguel. Una Visión Alternativa: La Política Monetaria y Cambiaria en la última década.  
Bogotá.2.002 
37 URRUTIA, Miguel. Una Visión Alternativa: La Política Monetaria y Cambiaria en la última década.  
Bogotá.2.002 

GRÁFICO 8.  Balanza de Pagos. 
FUENTE: DNP y CONFIS 
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Además de lo ya mencionado, otro factor que colaboró con la gran recesión de 
1.999 fue “el final de la burbuja especulativa de finca raíz.  La caída en los precios 
de la finca raíz a partir de 1.995 llevó a un deterioro en la cartera del sistema 
financiero, con el resultado que los intermediarios financieros percibieron un 
incremento en el riesgo de los préstamos y restringieron  su cartera (Gráfico 13).  
Adicionalmente, salió a  flote la inviabilidad de la banca oficial, fenómeno que 
también redujo el crédito bruto del sistema”38 
 

                                            
38 URRUTIA, Miguel. Una Visión Alternativa: La Política Monetaria y Cambiaria en la última década.  
Bogotá.2.002 

GRÁFICO 9.  Balance Fiscal y Crecimiento real del Gasto. 
FUENTE: DNP y CONFIS 
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Gráficamente se observa que el crédito no solo a constructores, sino también para 
los compradores de vivienda disminuyó considerablemente en este período.  Esta 
reducción en crédito también disminuyó la demanda agregada en la economía.  
Para la fecha se presentaron episodios a recordar como los fallos de la Corte 
Constitucional sobre la UPAC y las deudas hipotecarias que aumentaron la 
percepción de riesgo de crédito, al igual que las reglamentaciones de la 
Superintendencia Bancaria sobre tasa de usura, y contribuyeron a la caída en el 
crédito. 
 
Para la tercera parte se utilizará el gráfico del tipo de cambio en el período de 
estudio y los principales acontecimientos y variables que intervinieron: 

GRÁFICO 10.  Préstamos desembolsados a los constructores de Vivienda (En MM) 
FUENTE: ICAV 
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PROMEDIO HISTÓRICO TIPO CAMBIO PESOS / DÓLAR
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GRÁFICO 11.  TCRM Promedio Mensual, Enero 1990 – Febrero 2006. 
Fuente: Elaboración Propia. 
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2.4. HECHOS PRESENTADOS 
 
De acuerdo con el gráfico anterior –y en los utilizados anteriormente- se observa 
que desde inicios del siglo XX –inclusive en régimen de tipo de cambio fijo- la 
tendencia de la tasa de cambio, ha sido devaluacionista, orientados en parte por 
las teorías de la paridad y cambios en variables tanto internas como externas que 
ya fueron mencionadas.  Ya concentrados en nuestro período de estudio se 
observa un fuerte cambio a partir del año 2.003, donde se demarca una gran 
revaluación, sin precedente alguno. 
 
Como se observó en cada uno de los regímenes, y al ser la tasa de cambio un 
precio, que refleja las señales del mercado, son múltiples los factores que inciden 
en las fluctuaciones de éste, algunos de tipo económico como los relacionados 
con las teorías de paridad (diferenciales de precios y tasas de interés), el 
comportamiento de la balanza comercial, y los flujos de capitales; otros son de 
carácter político; y otros de carácter social. 
 
Bajo el régimen del Crawling Peg se caracteriza por un declive de la actividad 
económica, superávit de cuenta corriente y aumento de las reservas, pero estaba 
claro que era extremadamente costoso continuar buscando una tasa de cambio 
alta mientras se mantuviera una política monetaria muy restrictiva.  Bajo la reforma 
de 1.991 se descentralizan las operaciones con divisas y empieza a pagar éstas 
con certificados de cambio.  En este período el aparecen los déficit de cuenta 
corriente -financiados principalmente por deuda privada y por inversión extranjera 
directa- comunes hasta 1.997 debido al exceso de oferta de dólares presionando 
hacia una apreciación del peso y aumentando las reservas a través del Banco de 
la República; se presentó crecimiento del gasto público, se presenta una 
recuperación acelerada de la actividad económica; el índice de cambio real 
experimentó una disminución que duró hasta 1.997;  bajo nivel de las tasas de 
interés; incremento de la deuda del sector privado con el sistema financiero 
interno; incremento del precio relativo de la vivienda en Bogotá hasta 1.995 
cuando empiezan a caer.  Como se puede observar el tipo de cambio mueve y se 
mueve por variaciones en diferentes variables. 
 
Con el sistema de Bandas Cambiarias en 1.996 se presentó la crisis política del 
Presidente Samper, donde inicialmente se presentó una depreciación del peso y 
se presentaron grandes flujos de divisas como resultado de las expectativas de 
apreciación, asociadas con la privatización de importantes entidades públicas; a 
partir de 1.995 nuevamente se deteriora la actividad económica que finaliza con la 
gran recesión de 1.999; el déficit de cuenta corriente sigue siendo alto hasta 
mediados de 1.998; se interrumpió el flujo de capitales como consecuencia de las 
crisis de Asia Oriental y de Rusia haciéndose evidente los desequilibrios privados 
y públicos y la economía colombiana se ve obligada a ajustarse drásticamente.   
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Para 1.999, se incrementó el gasto público  llegando casi a valores del doble al 
nivel tradicional; durante 1.998 y 1.999 la deuda externa del sector público se 
incrementó y en endeudamiento privado externo cesó; las tasas de interés interna 
estaban en niveles bajos, incrementando el endeudamiento privado interno;  a 
partir del tercer trimestre de 1.997 empieza a recuperarse la tasa de cambio real 
cuando los flujos de capital extranjero empiezan a reducirse;  se generó un rápido 
descenso de las reservas internacionales y fuertes presiones hacia la devaluación 
del 43%  del peso colombiano. 
 
Como muchos mencionaban el sistema de bandas cambiarias era la antesala al 
sistema de libre flotación.  Este tipo de flotación es considerada “sucia” pues existe 
intervención del Banco de la República cuando éste lo considere necesario.  
Pero, ¿que ha sucedido después de la implantación del sistema de flotación? 
Pues en teoría la tasa de cambio –en teoría- obedece a las fuerzas del mercado: 
de la oferta y de la demanda y la tendencia seguía siendo devaluacionista hasta 
los primeros meses del año 2.003 cuando cambia esta tendencia. A pesar del 
cambio que han sufrido muchas de las variables ya mencionadas en los últimos 
años se han presentado acontecimientos internacionales que han sido noticia a 
nivel mundial y que están relacionados de una u otra forma con el proceso de 
globalización.   
 
Como ejemplo de dichos acontecimientos podemos mencionar:    
 

• La caída de las torres gemelas en los Estados Unidos el 11 de Septiembre 
del año 2001, como resultado del atentado por parte de la red terrorista 
internacional Al Qaeda bajo la coordinación de Osama Bin Laden; atentado 
que a su vez motivó el nacimiento de una nueva política de defensa y 
seguridad internacional por parte de Estados Unidos, que entre otras cosas, 
se propuso la lucha contra el terrorismo y contra el crimen organizado. 

 
• La invasión a Irak por parte de los países aliados, con el pretexto de ubicar 

y eliminar  armas de destrucción masiva, las cuales hasta el momento no 
han sido encontradas; Estados Unidos, afrontó enormes  costos en esta 
guerra, los cuales afectan fuertemente su déficit fiscal y lo seguirán 
afectando, pues en Irak, continuamente los aliados reciben atentados, que 
entre otros efectos, no permiten la estabilización del mercado del petróleo, 
al ser ésta una zona de grandes producciones. 

 
• Las grandes crisis financieras de México, Rusia, y el Sudeste Asiático, entre 

otros, provocadas principalmente por la entrada excesiva de capitales, las 
cuales afectaron los tipos de cambio y estos a su vez desestabilizaron las 
economías, afectando directa e indirectamente las regiones y países con 
los cuales se mantienen fuertes relaciones económicas. 
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• El despertar de China como el nuevo eje de la economía mundial, un país 
que en medio de los grandes contrastes, avanza camino a ser la primera 
potencia económica mundial; sin lugar a dudas, China está de moda, no 
pasa un día sin que periódicos, revistas, noticieros de radio y televisión del 
mundo entero dediquen informes especiales al fenómeno chino y analicen 
las consecuencias que el acelerado desarrollo de ese país tendrá sobre la 
economía global, pues cuenta con la quinta parte de la población mundial, 
un nivel tecnológico en auge y presenta un crecimiento económico  anual  
de casi 10%.  

 
• El alza de los precios del petróleo, los cuales siguen rompiendo barreras, 

fenómeno que ha sido explicado por razones tales como los temores de 
ataques  terroristas por Al Qaeda en la región Árabe, la incertidumbre 
causada por la reiniciación de las pruebas nucleares en Irán (segundo 
productor de la OPEP), el constante cierre de las refinerías de Estados 
Unidos y el aumento de la demanda por parte de China. 

 
• El huracán Katrina prácticamente destruyó Nueva Orleáns, este suceso, 

según los expertos, puede cambiar las reglas de juego en los mercados 
globales, tal como lo menciona Michael R. Sesit: “los inversionistas de todo 
el mundo que empiezan a navegar los efectos económicos del huracán 
Katrina podrían encontrarse una sorpresa: la tragedia puede afectar 
mercados tan lejanos como Asia y Europa” 39 , pues en esta zona se 
presentan reservas petroleras que pueden influir en el precio de éste.   

  
Mientras los sucesos anteriormente mencionados ocurrían en el mundo, en 
Colombia a su vez se observa que el tipo de cambio durante los últimos años ha 
modificado su tendencia histórica a la devaluación, y en estos momentos el peso 
colombiano se está apreciando frente al dólar.  Pero si bien es cierto, todos éstos 
acontecimientos sucedieron antes del período cuestionado –primeros meses del 
2.003-, entonces ¿qué está sucediendo con el tipo de cambio peso dólar? 
 
2.5. TENDENCIA EN ALGUNOS TIPOS DE CAMBIO 
 
2.5.1. Pesos Chilenos por Dólar 
 
En el siguiente gráfico se puede observar que el peso chileno a través de la 
historia, ha presentado la misma tendencia que el tipo de cambio en Colombia, de 
igual forma, se presenta el mismo cambio de tendencia.  
 

                                            
39 Michael, R. Sesit. 2.005.  The Wall Street Journal. Katrina Cambia el juego en los mercados 
globales. El Tiempo.  Septiembre 11. Pag. 1-12. 
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El círculo en rojo muestra que el período en el cual se aprecia el peso chileno, es 
exactamente el mismo en que se aprecia el peso colombiano: Los primeros meses 
de 2.003. 
 
2.5.2. Pesos Colombianos por Dólar 
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Bueno, muchos dirían que esto se presentaría por el parecido entre la economía 
chilena y la colombiana, pero observemos el tipo de cambio en economías 
llamadas fuertes como la europea y la japonesa: 

GRÁFICO 12.  Tasa de Cambio: Pesos chilenos por Dólar. 
Fuente: Banco Central de Chile. 

GRÁFICO 13.  Tasa de Cambio: Pesos Colombianos  por Dólar. 
Fuente: Banco de la República. 
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2.5.3. Yenes por Dólar 
 
 

 
 
 
 
 
 
2.5.4. Euros por Dólar 
 
 

 
 
 
 
 
Evidentemente la apreciación del peso colombiano, el peso chileno, el Euro y el 
yen japonés, ocurre a inicios del 2.003.  Por lo que se deduce que la razón de todo 
esto es un fenómeno mundial y que antes de entrar a estudiarlo se mirará el 
comportamiento del tipo de cambio en diversas regiones del mundo, -el estudio de 
por lo menos un país de Europa, un país de Asia, y uno de América Latina- con el 
fin de identificar factores internacionales que influyen en dicho comportamiento. 
 

GRÁFICO 14.  Tasa de Cambio: Yenes por Dólar. 
Fuente: Banco Central de Chile. 

GRÁFICO 15.  Tasa de Cambio: Euros por Dólar. 
Fuente: Banco Central de Chile. 
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3. COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO EN DIVERSAS REGIONES DEL 

MUNDO 
 
Para analizar el comportamiento del tipo de cambio en diversas regiones del 
mundo, se han tomado países como  Chile –América Latina-, China –Asia- y a 
España –Europa-.  
 
3.1. CHILE – AMERICA LATINA 
 
Para comenzar, se comentarán aspectos muy importantes en la Política cambiaria  
y los regímenes cambiarios que ha experimentado  chile en los últimos años. 
 
La característica primordial del sistema de cambio en Chile desde 1.932 hasta 
1.956  era su amplia gama de tipo de cambio, tanto para exportadores como para 
importadores.   Para 1.956 se simplificaron las normas de operación en materia de 
comercio exterior y la reestructuración de su sistema de cambios múltiples, 
dejando una tasa de cambio para las mercaderías, otro para el turismo y uno más 
para las transacciones de capital, todo esto con el objeto de conseguir una mayor 
apertura  de la economía al exterior –de la cual se extrae su estrategia de 
“desarrollo hacia fuera”-. 
 
Para finales de los 60’s, se estableció un tipo de cambio con devaluaciones 
programadas, con el objetivo de buscar un nivel de tipo de cambio real que 
impulsara el crecimiento económico mediante la participación del estado y el 
sector privado. 
 
Entre 1971-1973 Chile comenzó a experimentar un acelerado proceso de 
estatización y un retorno a la idea de crecimiento hacia adentro ocasionando un 
desajuste generalizado de los mercados, entre ellos el sector externo, con tipos de 
cambios múltiples dependiendo de los productos que se exportaban o importaban.   
“Esta política determinó que a septiembre de 1973 hubiere un mercado bancario-
comprador con un tipo de cambio de  85 pesos por dólar y uno vendedor con seis 
"listas" en que el tipo de cambio abarcaba desde 25 hasta 1.300 pesos por 
dólar”40.  Todo esto hizo que el acceso al mercado de divisas estuviera  muy 
reglamentado y, en consecuencia, existían trabas para operar en forma fluida.  
Esta situación, unida al hecho de la revaluación del peso chileno, generó un 
creciente exceso de demanda de divisas y provocó la existencia de un fuerte 
mercado rojo, provocando desajustes cada vez más importantes. 
 
 
 
                                            
40 Párrafo extractado del discurso inaugural del Sr. Álvaro Bardón, Enero de 1980. Boletín del 
Banco Central de Chile nº 625 marzo de 1980. 
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3.1.1. Tipo de Cambio Reptante 
 
Entre 1.973 y 1.976 el tipo de cambio reptante fue adoptado en Chile, como 
medida más adecuada con el proceso inflacionario que se tenía para ese 
entonces, además la situación de déficit fiscal era crónico y financiado por el 
Banco Central implicando una disminución insostenible de las reservas.  Con esta 
medida se logró disminuir los efectos de la inflación sobre los precios de los 
bienes e incentivar el comercio exterior, especialmente las exportaciones no 
tradicionales.   
 
Para inicios de Octubre de 1.973,  -a través de una reforma financiera- se 
redujeron los mercados cambiarios a tres: de corredores, bancarios y para los 
retornos del cobre. El mercado bancario y el mercado de corredores se utilizaron 
para efectuar todas las operaciones de comercio exterior, a excepción de las 
divisas generadas por la exportación de cobre.  Por otra parte, en el mercado de 
corredores se efectuarían las operaciones derivadas del turismo. 
 
La política cambiaria consistió en devaluaciones pequeñas y periódicas del tipo de 
cambio, con el objetivo de ir adecuándolo a la variación de los precios internos y 
externos, por un lado, y a las condiciones de balanza de pagos, por otro.   El tipo 
de cambio continuó siendo el principal instrumento empleado para alcanzar el 
equilibrio en la balanza de pagos y para finales de 1.976, como resultado de un 
incremento en las exportaciones, especialmente las no tradicionales, la balanza de 
pagos reflejó un superávit de balanza comercial. 
 
3.1.2. Tipo de Cambio Fijo 
 
Con todas estas medidas, -tasa de cambio reptante, reforma financiera e 
incremento de las exportaciones- y los resultados ya mencionados, a partir del 30 
de Junio de 1.979, se adopta un sistema de Cambio Fijo   con el fin de buscar una 
mayor estabilidad del sector externo, sin poner en dificultades la balanza de 
pagos.  De igual forma desde el punto de vista de la inflación se esperaba poner 
un freno a los precios  pues los costos de importación ya no se verían afectados 
por la devaluación del peso chileno. 
 
Como consecuencia de la apertura comercial –bajo un sector exportador moderno 
y dinámico- , que impulsó el desarrollo de nuevos mercados en el extranjero; el 
desarrollo financiero, que logró el aumento de fondos tanto internos como 
externos; reforzamiento de los mecanismos de competencia, que permitieron al 
país asignar eficientemente los recursos productivos, se generó un aumento fuerte 
de la inversión, logrando notablemente diversificar sus exportaciones y a su vez 
disponer de una mayor cantidad  y calidad de bienes importados. 
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Pero para finales de 1.981, el régimen de cambio fijo generó la pérdida de 
reservas internacionales del Banco Central, lo que a su vez generó una reducción 
–del 13% nominal y 20% real, durante 1.981- de la base monetaria; los precios de 
los bienes transables mostraron una importante caída como consecuencia  de la 
revaluación del dólar estadounidense y del peso chileno, en los mercados 
internacionales, todo esto generó que la tasa de inflación interna cayera 
marcadamente entre 1.981 y en el primer semestre de 1.982 y además que la tasa 
de cambio real bajara durante el primer semestre de 1.982. 
 
Toda esta problemática, -“reducción de los saldos monetarios que indujo a los 
agentes económicos a ajustar los saldos monetarios deseados a los efectivos, 
principalmente por la disminución del gasto agregado en consumo e inversión; la 
alternativa de equilibrar el mercado monetario a través de un movimiento de 
capitales externos resultó poco viable, por cuanto el país enfrentaba dificultades 
en la obtención de créditos externos de mediano y largo plazo.  Además, la 
existencia de una cuenta de capitales de corto plazo cerrada dificultaba aun más 
el flujo rápido de fondos externos”41-, motivó que la tasa de interés interna se 
incrementara considerablemente, reforzando con ello la caída en el gasto, 
particularmente en inversión. 
 
Toda esta dinámica recesiva, la rigidez salarial y el alto costo del crédito, la caída 
del crecimiento del producto bruto a partir del cuarto trimestre de 1.981, la 
disminución de la emisión real, el crecimiento del desempleo –por aumento de los 
salarios reales y la caída de la demanda agregada-, la delicada situación 
financiera de muchas empresas y entidades financieras –creando desconfianza de 
la banca extranjera-,  hizo que las autoridades tomaran decisiones e intervinieran 
devaluando el peso chileno en un 18% para el 14 de junio de 1.982, dando fin así 
la vigencia del tipo de cambio iniciado en junio de 1.979.  Como consecuencia de 
lo anterior se presentó  un aumento de la deuda externa, que combinado con los 
altos costo de endeudamiento hicieron que colapsara el sistema financiero, 
causando lo que se conoce como la gran crisis chilena del 82. 
 
“Tras la devaluación del 14 de junio de 1982, el tipo de cambio se liga a una 
canasta de monedas el tipo de cambio se liga a una canasta de monedas 
integradas por el dólar norteamericano, el yen japonés, el marco alemán, la libra 
esterlina y el franco francés.  Dicha canasta además se reajustaba diariamente un 
0,2%. En agosto del mismo año, se inicia un breve periodo de tipo de cambio libre 
que finaliza un mes después con un tipo de cambio fijado en $66 por dólar ( es 
decir, se elimina la canasta ), reajustado diariamente de acuerdo a la inflación del 
mes anterior menos un 1% mensual”42.  

                                            
41 RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economía, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco 
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economía de la Universidad Católica de Chile. 
42 RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economía, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco 
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economía de la Universidad Católica de Chile 
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3.1.3. Banda Cambiaria 
 
Para iniciar un nuevo período luego de la crisis, a inicios del siguiente año –enero 
23 de 1983- con la intervención de la banca, el peso chileno se devalúa en un 11% 
-dejando el tipo de cambio en $73,3 pesos  por dólar-, el que se reajustaría de 
acuerdo a la inflación sin descuento alguno.  Pero nuevamente para finales del 
mismo año –diciembre de 1.983- se devalúa el tipo de cambio en un 19% y se 
establece que se reajustaría de acuerdo a la inflación interna menos un porcentaje 
equivalente a la inflación externa relevante.   Finalmente, para el primero de 
agosto de 1.984 se acordó imponer un nuevo sistema de tipo de cambio, se 
implementó una banda de fluctuación para el valor del dólar en aproximadamente 
el 0,5%.   “Cabe destacar que este esquema cambiario, es decir, el de una paridad 
central reajustada diariamente según la inflación del mes previo menos la inflación 
externa relevante, inserta dentro de una banda de fluctuación, es el esquema que 
en términos generales se ha mantenido hasta la actualidad”43.   
 
A raíz de la crisis externa generada en el período anterior obligaba a las 
autoridades a generar recursos externos para hacer frente a la escasez de divisas 
en que se encontraba Chile.  En ese momento la única alternativa disponible, 
además de renegociar la deuda externa, lo que obviamente se hizo, era generar 
una fuerte devaluación en la moneda.  Combinado con esta política –devaluación 
del peso chileno-, se implementó una política de ajuste del gasto público, con el fin 
de devaluar sin tener efectos negativos en la inflación, la cual pasó a segundo 
plano, teniendo como primordial la restricción externa, pues la apertura de 
capitales era nula.  Razón de todo esto, se observa que entre 1.982 y 1.989 el 
peso chileno se devaluó en términos reales en más de un 100%, sin tener un 
aumento significativo en la inflación.  
 
“La banda de flotación se amplió en sucesivas ocasiones durante el período de 
1984-1.989.  Comenzó con un 0,5% en 1984, lo que era visto como un precio 
razonable entre los precios de compra y venta.  En junio de 1985 se amplió cerca 
del 2%, en enero de 1988 a cerca del 3% y en junio de 1989 a casi el 5%”44.  Para 
la segunda mitad de 1.989 y el primer trimestre de 1.990, el tipo de cambio se 
mantuvo pegado al techo o al límite superior de la banda de flotación, pues los 
flujos de capital eran muy bajos, además se estaba dando  por terminada la crisis 
de la deuda y existía incertidumbre por los cambios políticos, generando la 
demanda de divisas ante cualquier cambio en las políticas económicas. 
 

                                            
43 RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economía, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco 
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economía de la Universidad Católica de Chile. 
44 RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economía, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco 
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economía de la Universidad Católica de Chile 
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3.1.4. Período 1.990-1.995 
 
Para fines de 1.989 el Banco Central toma autonomía, es decir pasa a ser 
independiente del gobierno,  con la finalidad de mantener la estabilidad de los 
precios, teniendo como principales instrumentos la política cambiaria y monetaria.  
Así se inicia un nuevo un nuevo período.  Para 1.990 Chile vuelve a los mercados 
de capitales, mejorando la restricción externa que predominaba hasta el momento 
y se vuelve más atractivo para los inversionistas extranjeros, pues en ese 
momento las tasas de interés internas eran muy altas, así se pasa  de un período 
de escasez de divisas a uno de abundancia de divisas y una cuenta corriente que 
empezaba a mostrar una mejoría pues las devaluaciones anteriores produjeron un 
notable crecimiento del sector transable de la economía. 
 
Una vez controlado el sector externo, nuevamente el objetivo antiinflacionario pasa 
a ser el principal objetivo de la política macroeconómica.  Hasta finales del primer 
semestre de 1.990 el tipo de cambio se encontraba en el techo de la banda para 
después pasar en poco tiempo al piso de la banda.  Luego de un año y medio en 
que este estuvo en la parte baja de la banda y en el cual el Banco Central adquirió 
gran cantidad de reservas internacionales y para finales de 1.992, se decide 
revaluar el peso chileno en un 5% y aumentar la banda de flotación de un 5% a un 
10% aproximadamente, produciendo una nueva disminución del tipo de cambio 
real.   Esta primera medida, se aplicó cuando aun no estaba claro si la situación 
que se presentaba era un fenómeno coyuntural o si efectivamente había un 
cambio permanente en las condiciones externas que Chile enfrentaba. 
 
Otra medida tomada durante este período por parte del Banco Central, fue 
constituir un encaje, con el fin que los créditos externos que ingresan al país 
deben constituir un encaje no remunerado de 30% del monto ingresado al Banco 
Central.  Así el encaje actúa como un impuesto que encarece el costo de 
endeudarse en el exterior.  “El encaje a los créditos externos solo los afecta 
durante el primer año. El objetivo es gravar más fuertemente a los créditos de más 
corto plazo bajo el supuesto de que estos están más asociados a flujos transitorios 
que se pueden revertir en cualquier momento. La razón por la cual a estos créditos 
de largo plazo se les aplica de igual forma el encaje durante el primer año es el 
temor que las excepciones, de este o de cualquier otro tipo terminen restando 
eficiencia al encaje en cuanto facilitan su evasión”45.  
 

                                            
45 ZAHLER, ROBERTO. La Política Macroeconómica de Chile en los años noventa: La visión del 
Banco Central.  Este documento de distribución restringida fue publicado bajo la signatura 
LC/R.1771. 2.000. 
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La creciente integración económica de Chile con los Estados Unidos, habían 
provocado habían provocado una mayor interrelación entre las políticas 
monetarias y cambiarias internas y la situación financiera internacional.  Para el 6 
de Julio de 1.992, el Banco Central decide modificar la regla cambiaria vinculando 
su política monetaria doméstica a las políticas monetarias de Estados Unidos, 
Alemania y Japón.  Por lo tanto esta nueva regla, “liga la cotización del peso 
chileno a una canasta de monedas integrada en un 50% por el dólar de los 
Estados Unidos de Norteamérica, un 30% por el marco Alemán y un 20% por el 
Yen Japonés.    
 
La naturaleza de esta regla cambiaria hace que el costo del financiamiento externo 
que enfrenta la economía Chilena no sea el de los Estados Unidos, Alemania o 
Japón en particular, sino que dependa, además, de la variación que experimentan 
las paridades de la moneda de estos países en los mercados internacionales. Por 
un agente que se endeude en dólares, marcos y yenes en igual proporción a la 
contenida en la canasta referencial, dicho costo de endeudamiento corresponde al 
promedio ponderado del costo de endeudamiento en esos 3 países”46.  
 
En efecto, dado que el tipo de cambio real se mide en relación a los países con 
que Chile comercia, el ligar el tipo de cambio a una canasta de las monedas de 
estos países aísla el efecto que cambios en las paridades internacionales puedan 
tener sobre el tipo de cambio real. 
 
El implemento de las medidas anteriores y el desarrollo del sector exportador han 
sido prueba de que la política cambiaria, al menos desde esta perspectiva, ha sido 
exitosa. “Cabe destacar que este sector ha seguido experimentando tasas de 
crecimiento muy superiores a las de la economía como un todo, incluso durante el 
período de apreciación de la moneda.   En cuanto al objetivo de moderar la 
apreciación de la moneda durante el período de influjo masivo de capitales, 
también podemos decir que se ha logrado, no sin algunos inconvenientes, los que 
han sido bastantes inferiores a las de otros países de la regiones en la situación 
descrita”47.  
 

                                            
46 ZAHLER, ROBERTO. La Política Macroeconómica de Chile en los años noventa: La visión del 
Banco Central.  Este documento de distribución restringida fue publicado bajo la signatura 
LC/R.1771. 2.000. 
47 RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economía, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco 
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economía de la Universidad Católica de Chile. 
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Dentro de los principales resultados de éstas medidas, durante 1.992-1.996, 
tenemos. “Se logró un elevado crecimiento de la actividad económica y del 
empleo, del ahorro interno y de la inversión, así como de los salarios reales y la 
productividad.  Simultáneamente, se redujo significativamente la inflación, la que 
va camino a igualarse con la que registran los países industrializados.  Por último, 
y de la mayor importancia, lo anterior se logró sin poner en peligro el equilibrio 
externo de la economía chilena, y por el contrario, se perfeccionó la inserción de 
Chile en la economía internacional, creándose sólidas cuentas externas, 
mejorándose los indicadores de solvencia externa del país y reduciendo su 
vulnerabilidad. Tan importante como lo anterior fue que no se generaron 
desequilibrios en ninguna otra área clave de la economía, lo que permite mirar con 
optimismo las posibilidades de avanzar y profundizar en el desarrollo económico 
de Chile”48 Vinculado a lo anterior, es calve la determinación de los precios, tales 
como el tipo de cambio y la tasa de interés, así como la incorporación del sector 
privado a medida que los mercados se profundizan y se vuelven más 
transparentes y competitivos. 
 
La preocupación por el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, como 
hilo conductor de la estrategia macroeconómica, junto a una trayectoria gradual 
pero sostenida de metas de inflación decreciente fueron el eje operativo de la 
política macroeconómica. “A este respecto, quizás el mayor desafío del Banco 
Central durante la primera mitad de los años noventa fue haber enfrentado la 
enorme afluencia de divisas, característica de ese período, cautelando que tanto el 
nivel como el crecimiento de la absorción (gasto interno) fuesen compatibles con 
la baja sistemática y significativa de la inflación, así como con la mantención del 
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos dentro de valores muy 
razonables.  Esto último fue determinante para mantener la tendencia creciente 
del ahorro interno, para que éste financiara el grueso de la inversión, y para que la 
economía chilena se integrara en forma más sólida y menos vulnerable, tanto en 
el plano comercial como en el financiero, a la economía internacional” 49 . Así 
termina para chile un período de abundancia. 
 
3.1.5. Periodo 1.995-2.000  
 
Durante los primeros ocho años de los noventa, Chile experimentó un crecimiento 
promedio del PIB cercano al 8%, un crecimiento envidiado por cualquier país 
latinoamericano.  Este crecimiento se fundamentó principalmente en el sector 
exportador, que en igual período creció a una tasa anual promedio de 8,7%, 
dinamizando la economía nacional. Pero este crecimiento se detiene 
                                            
48 ZAHLER, ROBERTO. La Política Macroeconómica de Chile en los años noventa: La visión del 
Banco Central.  Este documento de distribución restringida fue publicado bajo la signatura 
LC/R.1771. 2.000 
49 ZAHLER, ROBERTO. La Política Macroeconómica de Chile en los años noventa: La visión del 
Banco Central.  Este documento de distribución restringida fue publicado bajo la signatura 
LC/R.1771. 2.000 
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bruscamente, y se genera una situación de fuerte recesión entre el cuarto 
trimestre de 1.998 y los primeros trimestres de 1999. En este período, el PIB 
acumulará una caída de - 9,1%.  “La drástica caída del PIB nacional se explica por 
cuatro factores económicos principales. La debilidad de la economía, la 
denominada crisis asiática, una inadecuada política monetaria del Gobierno y la 
insuficiencia de mecanismos anticíclicos automáticos, y finalmente la caída de la 
demanda interna, registrando una caída de - 6,7% en el consumo de los 
hogares”50.  
 
A partir de 1996 se inicia un nuevo período que desencadena en 1.999. Durante 
este período, los elementos que dan cuenta de la debilidad económica chilena, se 
centran fundamentalmente en primer lugar, un importante déficit comercial, que se 
venía arrastrado desde 1996. En efecto, “la Cuenta Corriente de la Balanza 
Comercial Nacional acumuló un déficit a 1998 que representaba el 6,3% del PIB. 
Este déficit se compensó principalmente, durante la última fase de crecimiento 
económico, por un importante superávit en la cuenta de capitales, proveniente de 
inversiones en sectores primarios (principalmente minería de cobre), 
privatizaciones de empresas públicas, y adquisición de empresas privadas 
nacionales.  Esta abundancia de recursos provenientes del exterior provocó, 
además, una importante apreciación del peso respecto del dólar, fortaleciendo aún 
más el déficit comercial”51. 
 

                                            
50 RAZZETO BARRY, MANUEL.  Economía y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al 
desconcierto. 2.004. 
51 RAZZETO BARRY, MANUEL.  Economía y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al 
desconcierto. 2.004 
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De igual forma, otro elemento que da cuenta de esta debilidad se refiere a la 
creciente dificultad de la economía nacional de generar nuevos empleos ante el 
crecimiento del PIB. En ese sentido, la tasa de absorción de mano de obra por 
crecimiento del PIB había descendido violentamente.  Ante este estado de cosas, 
“la pérdida de “confianza” en las economías en desarrollo asociados a la 
denominada “crisis asiática”, generó un significativo descenso en la cuenta de 
capitales, provocando un fuerte impacto en la balanza de pagos.  En efecto, la 
inversión externa cae en un 500%. Este fenómeno se ve potenciado por una 
significativa caída del precio del cobre, que agudiza aún más el déficit de cuenta 
corriente”52. 
 
Ante esta situación, el Estado intenta enfrentar este escenario mediante la 
eliminación de las normas de encaje y reserva a los capitales “golondrina”, con el 
objeto de facilitar la inversión externa.  Sin embargo, con esta nueva normativa, y 
en particular la eliminación de la ley que establece la permanencia mínima de los 
capitales en el país, se ha expuesto a la economía nacional a la especulación 
externa, producto de la volatilidad de estos flujos. Por otra parte, “el Banco Central 
de Chile decide enfrentar la crisis incrementando violentamente las tasas de 
interés, que alcanzó su punto máximo en Septiembre de 1.998 con una tasa de 
14% sobre inflación. Esta medida generó una fuerte contracción en la economía 
nacional, impactando fuertemente al sector de la microempresa, y 
fundamentalmente a la pequeña empresa. Además, tuvo un impacto en el 
consumo, debido a un elevado endeudamiento de las personas en el sistema 
financiero. Todo esto terminó por deprimir en forma violenta la demanda interna”53. 
 

                                            
52 RAZZETO BARRY, MANUEL.  Economía y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al 
desconcierto. 2.004 
53 RAZZETO BARRY, MANUEL.  Economía y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al 
desconcierto. 2.004 

GRÁFICO 16.  Evolución del PIB  Chileno (Porcentajes). 
Fuente: Banco Central de Chile. 
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Dada esta problemática, en 1.999 se implementa un régimen de tipo de cambio 
flexible. “Se ha argumentado que los costos para la economía chilena de la crisis 
asiática son evidencia de los riesgos de una excesiva confianza en un tipo de 
cambio flotante Se debe tener en cuenta que: en primer lugar, la falta de 
flexibilidad cambiaria fue uno de los elementos que contribuyeron a la recesión de 
1.999.  Segundo, fueron precisamente los eventos del periodo 1.995-98 los que 
motivaron la transición a un régimen de tipo de cambio flexible en 1.999”54.   
 
En septiembre de 1999, cuando la incertidumbre y las turbulencias mundiales se 
habían  calmado, el Banco Central de Chile anunció finalmente que ponía fin a la 
banda cambiaria —de hecho, no había intervenido en meses— y dejaba flotar 
libremente el tipo de cambio.  A partir de entonces, solo intervendría en 
circunstancias excepcionales, dejando claro que estas no incluían la defensa de 
una tendencia específica para el TCR, e informaría al público cuando tales 
circunstancias ocurrieran. 
 
3.1.6. Periodo 2.000-2.005 
 
Al empezar este nuevo período, el año 2.000 estuvo enmarcado por un 
crecimiento medianamente importante de la economía, con un crecimiento del PIB 
de 4,4%. Crecimiento  “justificado fundamentalmente en el sector de los 
transables, sostenido en el crecimiento experimentado por la economía 
Norteamericana, leve aumento en el precio de cobre y un incremento de los 
ingresos fiscales producto de la venta de empresas públicas para sostener el 
gasto público. Sin embargo, esta primera etapa no fue acompañada de una 
reactivación en el empleo ni en la demanda interna, lo que alertó siempre de la 
precariedad de las cifras optimistas”55. 
 
El gobierno fortaleció la política monetaria como principal herramienta 
reactivadora.  Así, “ya alejada la amenaza inflacionaria, controlada por la 
reducción de la demanda interna, comenzó una loca carrera de reducción de las 
tasas de interés, que desde su momento más alto, (14% sobre inflación), pasa hoy 
en día a ser de 3% nominal. En este sentido, si se considera que la  inflación 
acumulada en los últimos 12 meses es de 3.0%, podemos señalar en la propiedad 
que la tasa de interés actual real del Banco Central tiende a ser prácticamente 
negativa. Este hecho es particularmente significativo, pues por un lado importa 
una presión tendiente a una esperable “huida de dólares” de carácter especulativo 
y por otra parte, y tal vez, lo más importante de este asunto, da cuenta de la 

                                            
54  CORBO, VITTORIO.  El tipo de cambio y la polìtica cambiaria en Chile. Presentación del 
Presidente del Banco central de Chile. 2.006. 
55 RAZZETO BARRY, MANUEL.  Economía y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al 
desconcierto. 2.004 
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imposibilidad de centrar en este camino la política reactivadora del gobierno, dada 
la poca influencia demostrada por este tipo de política en la economía”56. 
 
De igual forma, en el año 2.000, se recupera la capacidad exportadora hacia los 
principales socios comerciales exceptuando a Argentina.  Se incrementa 
fundamentalmente el sector Minero basado en el Cobre, que para el 2.001 
“presentan un cambio  levemente decreciente, que no permite sostener en las 
exportaciones una palanca sólida para la recuperación económica, ni tampoco 
jugar un rol dinamizador del crecimiento económico, como ocurrió a mediados de 
los años 90. En este sentido, el proceso de apertura económica y el 
fortalecimiento de los grupos empresariales dedicados a este sector no se 
presentan como un mecanismo eficaz para la ansiada recuperación de la 
economía. Así se muestra la fuerte vulnerabilidad y dependencia de la economía 
chilena frente a los ciclos del mercado internacional, dado su fuerte grado de 
apertura”57. 
 
Al igual que Colombia, Chile a lo largo de la historia, ha mantenido una tendencia 
devaluadora, tal como se observa en la gráfica.   De igual forma, en los primeros 
meses del año 2.003 ésta empieza a cambiar. 
 

 
 
 
 
 
 

                                            
56 RAZZETO BARRY, MANUEL.  Economía y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al 
desconcierto. 2.004 
57 RAZZETO BARRY, MANUEL.  Economía y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al 
desconcierto. 2.004 
 

GRÁFICO 17.  Tasa de Cambio: Pesos Chilenos por Dólar. 
FUENTE: Banco Central de Chile 
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Como ayuda a las razones que causan esta tendencia se tomarán apartes de la 
exposición que el Sr. Vittorio Corbo, presidente del Banco Central de Chile, realizó 
el pasado 3 de enero del 2.006 frente al Senado de la República.   De acuerdo con 
el expositor, “se quieren destacar tres aspectos.  Primero, que frente a mejoras en 
los términos de intercambio y en las condiciones financieras internacionales como 
la que se han experimentado en los últimos dos años, es normal y esperable que 
se produzca una apreciación del tipo de cambio real, sin importar cuál es el 
sistema cambiario.  Segundo, el marco de políticas macroeconómicas que se han  
perfeccionado en Chile en los últimos quince años, incluyendo la flotación del tipo 
de cambio, es el más apropiado para una economía pequeña e integrada al resto 
del mundo que está frecuentemente sujeta a estos cambios en su entorno externo. 
Tercero, sabemos que aún en un régimen de flotación, ocasionalmente, el tipo de 
cambio puede alejarse de sus valores fundamentales y que estas desviaciones, 
cuando son significativas, pueden tener consecuencias negativas para el 
desempeño de la economía. Por tal razón, el Banco Central mantiene abierta la 
posibilidad de intervenir en el mercado cambiario”58. 
 
De igual forma como conclusiones del mismo, se tiene que: 
 
“La apreciación real de los últimos dos años está asociada, en lo fundamental, a 
una situación externa muy favorable. Los términos de intercambio están 
considerablemente por encima de su promedio histórico. El costo del 
financiamiento externo se ubica en niveles históricamente bajos. Este tipo de 
entorno económico genera una apreciación cambiaria independiente del régimen 
cambiario.  
 
Para el caso de TCN hace buena parte del trabajo de ajuste. Si se estuviese un 
tipo de cambio fijo, el ajuste se daría igual, pero a través de una mayor inflación.  
El régimen cambiario de flotación es parte de un marco de políticas 
macroeconómicas y financieras que es el resultado del esfuerzo, la experiencia y 
la reflexión de muchas personas durante muchos años. Estas políticas han 
logrado proveer al país de estabilidad y crecimiento, pese a la volatilidad propia de 
la región y de nuestros términos de intercambio.  En el actual marco de políticas, 
ante la normalización del entorno externo lo más probable es que el tipo de 
cambio real se deprecie”59. 
 

                                            
58  CORBO, VITTORIO.  El tipo de cambio y la polìtica cambiaria en Chile. Presentación del 
Presidente del Banco central de Chile. 2.006 
59  CORBO, VITTORIO.  El tipo de cambio y la política cambiaria en Chile. Presentación del 
Presidente del Banco central de Chile. 2.006 
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3.2. CHINA – ASIA  
 
China, el país que está de moda.  No pasa un día sin que periódicos, revistas, 
noticieros de radio y televisión en el mundo entero dediquen informes especiales 
al fenómeno chino y analicen las consecuencias que el acelerado desarrollo de 
ese país tendrá sobre la economía global. “Deja que China duerma, que cuando 
despierte hará temblar al mundo”, así rezaba un refrán popular, y más que un 
refrán diría que simplemente era algo evidente.   Hoy China, la segunda economía 
de Asia  después  de Japón  y eje de la economía mundial ha hecho temblar a 
países poderosos como Estados Unidos, países de Europa e inclusive el mismo 
Japón.   
 
3.2.1. Generalidades del Yuan Chino 
 
A continuación se presenta una breve historia de una “moneda del pueblo” que 
hace temblar al mundo: El yuan o renminbi, vocablo que significa “moneda del 
pueblo”, la cual nació el 1 de diciembre de 1.948 con la creación del  Banco 
Popular de China.   
 
Después de la victoria de los comunistas a finales de 1.949, la tasa de cambio era 
de 600 yuanes por dólar.  Entre 1.953 y 1.972, en una economía centralizada y 
planificada igual que la soviética, la moneda quedó fijada a 2.42 yuanes por dólar, 
un nivel artificialmente alto. En esta época, los países industrializados utilizaban 
también un cambio fijo.  
 
Después de la crisis petrolera de 1.973, los países desarrollados adoptaron un 
sistema de cambio flotante.   Al mismo tiempo, China ató de manera no oficial su 
moneda a una cesta de divisas para evitar las grandes fluctuaciones.  
De 2.46 yuanes por dólar en 1.973, la moneda china pasó a 1.50 yuanes por dólar 
en 1.980. 
  
Con la apertura y la liberalización progresiva de la economía en la década de 
1.980, China instauró un sistema dual: el renminbi es utilizado por los chinos 
mientras que los extranjeros utilizan los Certificados de Cambio Internacional (FEC 
–Foreign Exchange certificates-).    En 1984, se devaluó el yuán y pasó a 2.30 por 
dólar frente a 1.50.  Esta tasa todavía artificial favoreció un enorme mercado negro 
de divisas.  
 
China volvió a efectuar una fuerte devaluación en 1.993: el dólar se puso entonces 
a 5.8 yuanes.   Para 1994  adopta un sistema unificado para el tipo de cambio, 
basado en el control estatal y la flotación de la moneda más conforme con la 
realidad del mercado; 8.7 yuanes valía entonces un dólar.  Desde entonces, la 
paridad entre el RMB (Renminbi ò Yuan Chino) y el dólar estadounidense apenas 
había sufrido cambios leves, ya que la cotización de la moneda norteamericana se 
mantuvo en los 8,28 RMB, con un margen máximo de variación del 1%. 
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A finales de 1996, la divisa china se apreció a 8.3 yuanes por dólar.  
 
Con el fuerte impacto de la crisis financiera de Asia y la consiguiente devaluación 
por contagio de numerosas divisas asiáticas en 1.997,  China no devaluó el yuan y 
preservó la estabilidad en la cotización de su moneda.  En aquel momento, la 
política de China resultó  elogiada unánimemente  por la comunidad internacional. 
Pero al cabo de sólo 5 años, esa misma política se convirtió en blanco de las 
críticas de algunos países.  
 
El yuan “ha resistido todos los embates del mercado con posterioridad a la crisis 
asiática de 1997: la del rublo (1998), el “efecto zamba” (Brasil, 1999) y la difícil 
retirada de Argentina de su sistema monetario, la caja de convergencia con el 
dólar, cuando dio el giro a la pesificación (2002)”60. 
 
A la admiración mundial que suscitó esta resistencia le han seguido desde 2.002 
una lluvia de fuertes críticas por la subvaluación del yuan, sobre todo en Estados 
Unidos, donde muchos estiman que estas tasas favorecen a las exportaciones 
chinas.  
 
En fin, “desde 1996, el yuan es parcialmente convertible en las cuentas corrientes. 
Más recientemente, algunas empresas chinas que operan en el extranjero han 
sido autorizadas a comprar cantidades limitadas de divisas.  
El gobierno fijó como objetivo una convertibilidad total en algún momento, pero 
tarda en dar el paso debido a la fragilidad del sector bancario y para prevenir 
movimientos especulativos”61.  
 
3.2.2. Desarrollo Moderno de China 
 
Esta etapa de desarrollo moderno de China no tiene más de 26 años.  En 1.979, 
tres años después de la muerte de Mao Tsé-tung, su sucesor Deng Xiaoping 
decidió dejar atrás los dogmas del marxismo leninismo y del maoísmo e inició las 
reformas de la economía, así como la apertura a la inversión extranjera.  Veamos 
algunos de los resultados de estas reformas, en sus primeros 20 años (1.978-
1.998), etapa que ha enmarcado la gran diferencia y base de lo que hoy es China. 
 
“Tras registrar una tasa inferior al 5% antes de la reforma, el crecimiento anual 
medio del PIB de China, fue de 10,2% en 1.980-90 y de 12,8% en 1.990-95, el 
mayor del mundo, y una tasa muy superior a la de otras economías en transición 

                                            
60 MORERO, Horacio “¿Qué impactos tendrá la revaluación de la moneda china en los flujos 
comerciales y en los mercados financieros?” Consultora Tea Deloitte & Touche En Perspectiva. 
Montevideo, 25 de julio del  2005.  
61 Diario Portafolio.  Historia del Yuan, la “moneda del pueblo” que hace temblar los mercados.  
Separata Internacional.  Bogotá.  Mayo 17 de 2.005.  
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(excepto Vietnam) y a la de la media de los países del Tercer Mundo y 
desarrollados”62. 
 
En el siguiente cuadro se presentan crecimientos medios de algunos países con 
diferente nivel de ingresos. 
 

1,980-90 1,990-95 1,980-90 1,990-95 1,980-90 1,990-95
China 10,20 12,80 EEUU 3,00 2,60 Brasil 2,70 2,70
Rusia 1,90 -9,80 Japón 4,00 1,00 Argentina -0,30 5,70
Polonia 1,90 2,40 Alemania 2,20 sd México 1,00 1,10
Vietnam sd 8,30 Francia 2,40 1,00 Chile 4,10 7,30
India 5,80 4,60 España 3,20 1,10 Venezuela 1,10 2,40

PIBM 2,80 2,10 PIA 3,20 2,00 ALC 1,70 3,20

PIBM Países de Ingreso Bajo y Medio
PIA Países de Ingreso Alto
ALC América Latina  y el Caribe  

 
 
De igual forma, el crecimiento del PIB ha sido, no sólo alto, sino sostenido.  Como 
puede verse en la siguiente gráfica, el incremento del PIB superó 7% en 17 de los 
20 años transcurridos entre 1.978 y 1.997.   

                                            
62 BUSTELO, Pablo. Resultados, Interpretaciones y enseñanzas de la reforma económica China. 
Profesor Titular de Economía Aplicada en la Universidad Complutense de Madrid y Coordinador de 
Estudios Asiáticos en el Instituto Complutense de Estudios Internacionales (ICEI). 1.998. 
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La transformación estructural de la economía china desde 1.978 ha sido muy  
intensa.  “Con arreglo a datos de la Oficina Estatal de Estadísticas, la proporción 
del sector primario en el PIB descendió de 30,1% en 1980 a 18,2% en 1997, en 
beneficio del sector secundario (48,5% y 49,1%, respectivamente) y, sobre todo, 
del sector terciario (21,5% y 32,7%, respectivamente). El peso relativo de los 
agricultores en la fuerza de trabajo se redujo de 70,5% en 1.978 a 52,9% en 1995. 
 
La estructura del sector industrial también ha cambiado durante la reforma. El 
peso relativo de la industria ligera aumentó de 43% en 1.978 a 50% en 1.992, para 
después reducirse un tanto (46% en 1997). La evolución hasta principios de los 
años noventa invirtió la pauta anterior de crecimiento, característica de las 
economías de planificación central, basada en el predominio absoluto de la 
industria pesada”63.  
 
En el siguiente gráfico se puede observar el crecimiento económico que China ha 
presentado desde 1.951 (año base) 
 
 

                                            
63 BUSTELO, Pablo. Resultados, Interpretaciones y enseñanzas de la reforma económica China. 
Profesor Titular de Economía Aplicada en la Universidad Complutense de Madrid y Coordinador de 
Estudios Asiáticos en el Instituto Complutense de Estudios Internacionales (ICEI). 1.998 

GRÁFICO 18.  Crecimiento del PIB en China. 
FUENTE: IFS Database, FMI 2.005 



56 

 
 
 
 
 
“Los cambios que siguieron a la política de puertas abiertas de Deng Xiaoping han 
sido rápidos y dramáticos. La economía ha crecido en promedio al 9,4% anual en 
los últimos 26 años, al punto de que China es hoy la séptima economía del mundo 
en tamaño y la cuarta cuando la medición tiene en cuenta un ajuste por paridad de 
poder adquisitivo. De igual forma, en estos años, China ha atraído más de 
US$600.000 millones de inversión extranjera directa. De hecho, China es el 
principal receptor de inversión extranjera del mundo, con US$62.000 millones en 
2.004”64. 
 
Como resultado de la apertura, el comercio exterior ha crecido 16,5% anual desde 
1.990, frente al 6,1% del comercio global.  En 2.004, con US$594.000 millones, 
China fue el cuarto exportador del mundo, después de Alemania, Estados Unidos 
y Japón. Las importaciones en el mismo año fueron de US$561.000 millones, lo 
que convirtió al país en el tercer importador del mundo, después de Estados 
Unidos y Alemania. 
 
El proceso de cambio estructural que China inició cimentó su crecimiento 
económico en su capacidad exportadora.  De igual forma China ha aumentado su 
participación en el comercio mundial, de tal forma que a partir de 2.003 es el 
segundo socio comercial de Estados unidos, después de Japón.   
 
 
 
 
 

                                            
64 REVISTA DINERO. China el Nuevo Eje. Edición 229. Bogotá Mayo 13 de 2.005 

GRÁFICO 19.  Índice de Crecimiento de China en el Largo Plazo. 
FUENTE: Dirección de Análisis y Estrategia Económica IXE casa de Bolsa 
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Todo este crecimiento del sector exportador ha generado un fuerte flujo de divisas 
que bajo su régimen de tipo de cambio casi fijo, tenía dos efectos. 
 

• De un lado, una fuerte acumulación de Reservas internacionales, por el 
saldo de superávit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos ante el 
creciente monto de exportaciones. 

 
• Controlar la liquidez interna, modificando sus tasas de interés de depósitos 

y préstamos bancarios después de casi 10 años de mantenerlos sin 
cambios. 

 

 
 
 
 
 

GRÁFICO 20.  Importaciones de Estados Unidos provenientes de China (%). 
FUENTE: Dirección de Análisis y Estrategia Económica IXE casa de Bolsa 

GRÁFICO 21.  Reservas Internacionales de China (Miles de Millones de Dólares) 
FUENTE: Dirección de Análisis y Estrategia Económica IXE casa de Bolsa 
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A pesar de las  medidas tomadas y del crecimiento constante de la liquidez, del 
mantenimiento de la inflación en niveles bajos, el incremento en los precios de las 
materias primas y los energéticos, combinado con el rápido crecimiento por la 
demanda de productos chinos en el exterior podrían generar una presión alcista 
en el nivel general de los precios. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
3.2.3. Fin del Tipo de Cambio Fijo 
 
Tal como se ha mencionado, China en 1994  adopta un sistema unificado para el 
tipo de cambio, basado en el control estatal y la flotación de la moneda más 
conforme con la realidad del mercado y  desde entonces, la paridad entre el yuan  
y el dólar estadounidense apenas había sufrido cambios leves.  Pero esta 
situación cambió. 
 
Veamos gráficamente el tipo de cambio yuan-dólar desde 1.993: 
 
 
 
 
 
 
 
 

GRÁFICO 22.  PIB e Inflación de China (%) 
FUENTE: Dirección de Análisis y Estrategia Económica IXE casa de Bolsa 
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China - US Inflation Differential and Exchange Rate, 1993-2005 
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GRÁFICO 23.  Tipo de Cambio Yuan Chino por Dólar 
FUENTE: Direction of Trade Database, FMI 2,006 
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“El 21 de julio de 2.005 China revaluó el yuan, por primera vez en 11 años, 
anunciando el primer paso en la flexibilización de su moneda, al elevar su 
valor en 2.1%, a 8.11 unidades por dólar.   Beijing, que había establecido en 
1.997 –antes de la crisis financiera asiática- su paridad cambiaria en una 
estrecha franja de 8,2760 y 8,28 yuanes por dólar, cedió finalmente a dos 
años de presiones y resolvió subir el yuan a 8,11 por dólar, dejándolo flotar 
un 0,3 por ciento arriba o abajo de ese valor. Según el gobierno chino, la 
sustitución del dólar por una canasta de monedas dará flexibilidad y mayor 
independencia al renminbi, como también se denomina al yuan, reducirá los 
desequilibrios comerciales y estimulará la demanda interna”65. 
 
3.2.4. Causas de la revaluación del Yuan 
 
Cabe muy bien la pregunta ¿Por qué lo hicieron? “La lectura más 
generalizada sobre la decisión del Banco Popular (Central) de China de 
revaluar el yuan en un 2% respecto del dólar y terminar con su amarre a las 
fluctuaciones de ésta es que respondió a las presiones de los Estados 
Unidos. La política de ‘flotación administrada’ mantenida por Beijing desde 
1.994, según Washington, habría subvaluado al yuan en hasta un 40% para 
abaratar sus exportaciones. En reacción a ello, algunos parlamentarios 
estadounidenses planeaban imponer un arancel de 27,5% a las 
importaciones chinas si Beijing no revaluaba en al menos un 10% su 
moneda” 66 .  Si bien los europeos y japoneses se quejaban de la 
subvaloración del yuan, el gran motor de la presión desencadenada contra 
las exportaciones chinas era los EE.UU.  Sin embargo, atribuir su déficit 
comercial del orden US$ 162.000 millones, en 2.004, con China a un yuan 
artificialmente barato es un argumento precario, pues casi la mitad de las 
exportaciones chinas a EE.UU. corresponde a bienes de sus propias 
empresas localizadas en China. 
Una segunda razón importante es que la revaluación responde a sus 
intereses económicos.  “Su creciente superávit comercial estaba dificultando 
a Beijing el manejo de su política monetaria y eventualmente alimentaría una 
mayor inflación.  Sus reservas en divisas han aumentado a US$ 711 mil 
millones, una tercera parte de ellas en bonos del Tesoro de los EE.UU. Y 
para mantener fija la paridad cambiaria del yuan o, lo que es igual, evitar que 
el dólar se devaluase, China debía comprar una enorme cantidad de 
dólares”67. 
                                            
65 CORBO, Vittorio. Un nuevo Año de Crecimiento Económico. Clase Magistral, Presidente 
Banco Central de Chile, en la Universidad de los Lagos.  Julio 2.006. 
66 MORERO, Horacio “¿Qué impactos tendrá la revaluación de la moneda china en los flujos 
comerciales y en los mercados financieros?” Consultora Tea Deloitte & Touche En 
Perspectiva. Montevideo, 25 de julio del  2005. 
67 MORERO, Horacio “¿Qué impactos tendrá la revaluación de la moneda china en los flujos 
comerciales y en los mercados financieros?” Consultora Tea Deloitte & Touche En 
Perspectiva. Montevideo, 25 de julio del  2005. 
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Una tercera explicación es que la revaluación impulsará la demanda interna, 
en vez de optar por un crecimiento enfocado sólo a las exportaciones.  Un 
tipo de cambio con mayor valor abarata las importaciones hacia China, lo que 
incrementa de manera real el poder de compra de los consumidores chinos 
y, por lo tanto, fortalece su demanda interna. Además, un menor precio de 
los productos importados crea mayor competencia entre las compañías 
chinas, forzándolas a ser más eficientes y competitivas, lo que es clave en un 

GRÁFICO 24.  Comercio Estadounidense con China 
FUENTE: Dirección de Análisis y Estrategia Económica IXE casa de Bolsa 

GRÁFICO 25.  Balanza Comercial Estadounidense 
FUENTE: Dirección de Análisis y Estrategia Económica IXE casa de Bolsa 
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país que se prepara para acelerar la privatización de compañías 
administradas por el Estado.  
 
Finalmente, “un tipo de cambio revaluado permitirá incrementar los precios 
de venta al exterior y reducir el crecimiento de las exportaciones.  En el largo 
plazo, es mejor que China no centre su crecimiento económico en el sector 
exportador. Después de todo, las exportaciones dependen de la salud de la 
economía global, algo sobre lo que China no tiene control”68. 
 
Cómo funcionará la política cambiaria de China a partir de ahora?, está 
rodeado de cierto misterio.   Desde 1.997 Beijing ha mantenido el yuan atado 
al dólar, lo que le ha servido como un mecanismo de estabilidad para atraer 
inversión extranjera y sustentar el crecimiento de su economía.  El yuan 
podrá flotar entre una banda de un 0,3% durante cada jornada contra una 
canasta de monedas que todavía no ha sido especificada. Es lo que se 
denominada un "managed float", o una flotación controlada. 
 
3.2.5. Consecuencias de la revaluación del Yuan. 
 
Posiblemente para Estados Unidos, esto podría llevar a que se reduzcan las 
importaciones provenientes de ese país y mejorar la competitividad de los 
productores norteamericanos.  Sin embargo, no es tan simple, si se 
considera lo siguiente: 
 
Primero: “China importa componentes y materias primas para reprocesarlos y 
crear un producto final que posteriormente exporta al resto del mundo. Este 
segmento representa el 40% del total de las importaciones de China. Sin 
embargo, importar a China este tipo de componentes y materias primas será 
aún más barato después de la revaluación y, por lo tanto, el efecto sobre los 
precios de exportación será menor que lo obtenido por la revaluación. Para 
productos de mayor valor agregado, tales como los electrónicos, el efecto en 
los precios de exportación será mínimo”69. Un mayor impacto será percibido 
en productos intensivos en mano de obra, como son los del sector textil. 
 
Segundo: “En el caso de los procesos intensivos en mano de obra, los 
productores tendrán opciones como mover la producción y migrar de las 
ciudades costeras hacia el interior de China, donde la mano de obra es 
sustancialmente más barata. Ahora que la infraestructura de transporte ha 
mejorado, debido a la inversión masiva, es factible producir a varios miles de 
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kilómetros de distancia del océano. El transporte de bienes desde el interior 
del país hacia los puertos ahora toma días en vez de semanas. 
Adicionalmente, algunos compradores de bienes textiles optarán por 
cambiarse hacia países cuyos salarios sean aún más baratos, como India, 
Vietnam e Indonesia. Así, los precios de importación para los países 
occidentales no se incrementarán de manera importante”70. 
 
Tercero: Los precios de importación de China se reducirán, 
consecuentemente la demanda por los bienes de importación crecerá. Esto 
representa una oportunidad para las compañías que venden a ese mercado. 
Por supuesto que hay un vasto número de empresas que ya producen bienes 
finales en China; sin embargo, estos productos generalmente dependen de 
componentes de importación que se volverán cada vez más baratos, de 
manera tal que habrá una reducción en los precios de este tipo de productos 
vendidos en China. 
 
En la economía de EE.UU. y el resto del mundo, el impacto será más bien en 
el mercado financiero estadounidense. Hasta ahora, el gobierno 
norteamericano ha sido capaz de manejar los desequilibrios en el 
presupuesto sin impactar el mercado financiero nacional.  Ciertamente, no ha 
aumentado la compra de deuda emitida por el gobierno de EE.UU. entre 
accionistas privados nacionales, ya que la estrategia ha sido colocar deuda 
en el extranjero, especialmente, en bancos centrales. 
 
Una mayor revaluación implicará la necesidad de una mayor acumulación de 
reserva en moneda extranjera en China. “Cuando esto suceda, el déficit 
presupuestario de EE.UU. tendrá que financiarse a través de la venta de 
deuda al sector privado. Un incremento en la demanda de deuda conllevará a 
un incremento en las tasas de interés de mediano plazo.  Esta situación 
generará un impacto negativo para la actividad económica, especialmente si 
implica una caída en uno de los pilares de la reciente recuperación: el 
mercado de la vivienda. La solución a este dilema será la reducción del 
déficit por parte de EE.UU.”71 
 
Para Europa será un alivio.  “Después de todo, si el dólar caía con respecto 
al euro y la libra esterlina, también lo hacía el yuan. En esta nueva situación, 
el euro y la libra pueden caer respecto al yuan y permitir mayor 
competitividad a las exportaciones europeas hacia China.  Por otro lado, es 
posible que el dólar continúe su caída respecto al euro y la libra esterlina, en 
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la medida en que la revaluación de la moneda china no sea suficiente para 
reducir el déficit comercial de EE.UU”72. 
 
En América Latina el impacto de la revaluación del yuan no será tan 
significativo como en otras regiones del mundo, pero tendrá un efecto 
moderado y gradual en las exportaciones regionales hacia China, 
especialmente de países como Chile, Brasil y Argentina.   
 
Con respecto a otros países asiáticos, es probable que sigan el ejemplo de 
China e incrementen sus tipos de cambio respecto al dólar. Esta situación les 
permitirá mantenerse competitivos respecto a China y reducir su necesidad 
de acumular reservas en dólares. En la medida en que el dólar caiga 
respecto a más tipos de cambio, eventualmente esto le permitirá mejorar el 
déficit comercial en EEUU. 
 
La revaluación del yuan ya comenzó a generar en su entorno vecinal 
reacciones similares de otros gobiernos asiáticos –hasta ahora temerosos de 
ofrecer a China una ventaja comparativa si subían sus propias monedas 
antes de que Beijing lo hiciese. “Malasia revaluó rápidamente el ringgit y 
eliminó la paridad que había congelado a su moneda desde 1998. Lo mismo 
planea hacer Singapur. Pero la devaluación del yuan podría ser el comienzo 
de un proceso que revierta la ‘era del dinero barato’. No es un misterio que 
con sus inversiones en bonos de los EE.UU., China es el segundo mayor 
acreedor mundial de los EE.UU. Es una paradoja que un país aún pobre 
alimente con dinero barato los bolsillos y estómagos del país más rico del 
orbe”73. Pero todo eso podría estar llegando a su fin con el encarecimiento de 
la moneda china.  
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Sin embargo, con una visión sesgada por las expectativas especulativas, 
muchos analistas han destacado que lo más importante no es cuánto haya 
revaluado China su moneda, sino que haya alterado su política de paridad. 
 
3.3. ESPAÑA - EUROPA 
 
Para observar la evolución de cualquier moneda y en este caso el de la 
peseta a lo largo de su historia (1.868 – 2.002),  se debe tener en cuenta 
aspectos referentes a la divisa con el marco monetario de la fecha en el 
contexto internacional.  Con respecto a la peseta, merece destacarse que a 
lo largo de su historia haya permanecido por mucho tiempo al margen del 
contexto monetario internacional dominante, lo cual le ha hecho evolucionar 
en ocasiones por una senda diferente a la marcada por otras divisas 
importantes, que sí han seguido pautas de comportamiento similares.  De 
esta situación se hablará a continuación, la cual nos permiten identificar 
cuatro intervalos temporales que marcan el camino en la cotización de la 
peseta española. 
 
3.3.1. El Patrón Oro (1868 - 1913). 
 
Mediante el Decreto Ley  de 19 de octubre de 1868 se inicia la historia de la 
peseta, que la creó como elemento visible de una reforma monetaria llevada 
a cabo por las autoridades económicas, dentro de lo que se pretendía, 
diseñar un patrón bimetálico oro-plata y, a la vez, la incorporación de España 
al marco institucional de la Unión Monetaria Latina, alineando el sistema 
monetario español con el de otros países europeos que, como Francia, 
también contaban con sistemas bimetalistas y habían creado uniones 

GRÁFICO 26.  Países Tenedores de Bonos del Tesoro Estadounidense 
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monetarias con el fin de resolver problemas comunes referidos a la 
cotización de sus monedas.  Pero como es bien sabido, los patrones 
bimetálicos, a pesar de contar con la ventaja de una mayor base monetaria 
que servía de acompañamiento al crecimiento económico, planteaba un 
permanente problema que llevó a su abandono y a que los países fueran 
adoptando sistemas monometálicos: cuando se producía abundancia o 
escasez de alguno de los metales en función de los nuevos yacimientos 
encontrados, su precio de mercado podía llevar a importantes divergencias 
respecto a su relación legal. 
 
No se obtuvieron los mejores resultados con el mencionado Decreto y la 
peseta nunca llegó a formar parte de la Unión Monetaria Latina.  Los 
desequilibrios de la economía española, tanto en el ámbito interno como 
externo, se tradujeron en una pérdida de reservas que contribuyó a que en 
1.883 se suspendiera definitivamente la convertibilidad oro del papel 
moneda, quedando el sistema monetario español constituido por billetes y 
monedas de plata, ambos elementos con un valor legal superior a su valor 
real.  Ello situaba a España en un sistema de carácter fiduciario, en el que el 
valor de la moneda fluctuaría en los mercados dependiendo de la evolución 
de los indicadores económicos nacionales en relación con los de otros 
países.  “La existencia de un tipo de cambio flexible para la peseta a partir de 
los primeros años de los ochenta colocó la peseta en una posición 
heterodoxa -aunque no fue la única moneda que fluctuó- con respecto al 
contexto internacional dominante, en el que los tipos de cambio eran fijos 
como consecuencia de la adopción por parte de los principales países, desde 
los años setenta del siglo XIX, del régimen de patrón oro, el cual presidió la 
escena monetaria y financiera internacional hasta 1914, año en que, con el 
advenimiento de la Primera Guerra Mundial, los países se vieron obligados a 
abandonarlo”74.  
A finales del siglo XIX, como consecuencia de la expansión fiduciaria y la 
inflación debida a la financiación de las guerras coloniales y de las tensiones 
especulativas de ella derivadas, la peseta se deprecia de forma importante, 
pues hasta ese momento el tipo de cambio nominal de la peseta mantiene un 
tono de relativa estabilidad.  “Con el inicio del siglo XX, a través de la reforma 
fiscal de Fernández Villa verde, las autoridades económicas se esfuerzan 
notablemente por corregir las deficiencias derivadas del excesivo déficit 
presupuestario y de la expansión monetaria, lo cual repercute de una forma 
positiva en la cotización de la peseta, cuyos efectos se dejaron sentir de una 
forma clara a partir de mediados de la primera década del nuevo siglo, y se 
prolongaron hasta la Primera Guerra Mundial”75 
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Ello permitía a las autoridades económicas seguir planteando la posibilidad 
de colocar a la peseta en el ámbito institucional del patrón oro, idea ésta que 
en ningún momento había sido explícitamente abandonada por los rectores 
de la política monetaria española. 
 
3.3.2. Crisis del Patrón Oro (1914 - 1935). 
 
Durante este período se produce la crisis definitiva del patrón oro 
internacional, ya que si bien es cierto que las principales monedas, como la 
libra esterlina y el franco francés, estuvieron sometidas a programas de 
estabilización en la década de los veinte y volvieron al patrón oro, los tipos de 
cambio y los niveles de precios con los que se instauró de nuevo el patrón 
metálico resultaron inadecuados a las nuevas condiciones económicas 
mundiales que surgieron en el período de entreguerras, por lo que tuvo que 
ser abandonado de forma definitiva a partir de 1931, cuando Inglaterra 
decidió situarse al margen del mismo, después de haberlo retomado en 
1925.   
 
“Las autoridades monetarias españolas, a pesar de que durante la década de 
los veinte no aplicaron programa de estabilización alguno para la divisa 
española, tampoco abandonaron la idea de situar a la peseta en el marco del 
nuevo patrón oro internacional, como lo demuestra el hecho de que en 1.929 
se auspiciara por parte del Gobierno la creación de una Comisión para 
estudiar la posibilidad de su implantación en el país, desaconsejándose por 
parte de los expertos cualquier intento en este sentido, mientras no se 
corrigieran en España los desequilibrios fundamentales que hacían inviable 
esta opción”76.   
 
Existe un período temporal que transcurre desde la Primera Guerra Mundial 
hasta la  guerra civil española, a lo largo del cual no participa en ningún 
momento del sistema de patrón oro reinstaurado en otros países, donde se 
pueden señalar los siguientes rasgos: “Durante la guerra mundial la 
cotización de la peseta mejora de forma importante, debido a la ventajosa 
posición en que se situó España al quedar al margen del conflicto bélico, lo 
que convirtió al país en suministrador de los países beligerantes.  Sin 
embargo, a partir de 1.920, una vez agotados los efectos beneficiosos de la 
guerra para la economía española, la peseta comenzó a caer en los 
mercados de cambios hasta 1.925 debido, tanto a la huida de capitales que 
se produjo en 1923 y 1924 por el cambio político hacia la Dictadura, como a 
las repercusiones derivadas de la guerra de Marruecos. Por causas 
puramente especulativas, la cotización de la peseta mejora de manera 
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notable en los años 1.926 y 1.927 como preámbulo de una caída posterior, 
cuando dichas fuerzas especulativas comenzaron a actuar en sentido 
contrario, dando paso desde 1.928 a la aparición de un rígido sistema de 
control de cambios y a un período turbulento en el que se mezclarían causas 
económicas y políticas hasta los primeros años de los treinta”.  
 
A partir de 1932 la peseta se une al bloque del oro a través de su vinculación 
al franco francés, lo que provoca una nueva apreciación del tipo de cambio 
nominal frente los países que, como Gran Bretaña y EE.UU., abandonaron el 
patrón oro en los primeros años de los  treinta.  
 
El mantenimiento del tipo de cambio de la peseta sólo pudo lograrse a base 
de establecer un rígido sistema de control de cambios y de intervención en 
los mercados de divisas, que otros países habían instaurado en la Primera 
Guerra Mundial y habían abandonado al final del conflicto bélico para 
retomarlo más tarde durante los años treinta, cuando los efectos de la Gran 
Depresión hicieron inviable el mantenimiento de un mercado de divisas 
internacional libre y transparente. 
 
Se abrió así un período caracterizado por el desorden monetario 
internacional y el manejo del tipo de cambio para ganar competitividad y 
exportar así la recesión al resto del mundo. Los desequilibrios generados por 
la Gran Depresión, la rigidez y bilateralización del comercio internacional, los 
controles de cambios que acentuaban la reducción de dichos intercambios 
comerciales y, en suma, un conjunto de prácticas restrictivas que se 
multiplicaron entre 1.932 y 1.935, llevaron a las monedas a su práctica 
inconvertibilidad.  La peseta, ante la necesidad de adoptar actuaciones 
similares a las del resto de países, no fue una excepción en este contexto 
restrictivo de cobros y pagos exteriores, siendo el Centro Oficial de 
Contratación de Moneda (C.O.C.M.) el organismo que actuaba como 
monopolista en el comercio de divisas. 
 
3.3.3. La Peseta al margen de Bretton Woods (1936 - 1959). 
 
Con la Guerra Civil Española, durante la cual se había promulgado la Ley de 
Delitos Monetarios con el fin de establecer un control exhaustivo sobre el 
cambio de moneda, y el mantenimiento posterior de un modelo económico 
autárquico e intervenido, provocó en España la existencia de una peseta 
inconvertible hasta el Plan de Estabilización de 1.959, lo que implicaba 
autorización previa para la compra y venta de moneda extranjera. El 
organismo que sirvió de soporte para este tipo de actuaciones fue el Instituto 
Español de Moneda Extranjera (I.E.M.E.), creado en virtud de la Ley de 25 de 
agosto de 1939, quedando con ello extinguido el Comité de Moneda 
Extranjera (C.M.E.) constituido anteriormente con la misma finalidad. 
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Durante el período autárquico se mantuvo artificialmente en España un tipo 
de cambio oficial excesivamente apreciado, lo cual dificultaba las 
exportaciones hasta hacerlas prácticamente imposibles. Por ello, y para 
incentivar las ventas al exterior, a la vez que para no perder demasiadas 
reservas de divisas, se puso en marcha un sistema de cuentas especiales, 
en virtud de las cuales los agentes económicos que operaban en comercio 
exterior debían utilizar para importar una parte de las divisas que hubiesen 
obtenido de sus exportaciones previas.   
 
“A este sistema le siguió una cantidad de tipos de cambio múltiples, 
instaurado por Decreto de 3 de diciembre de 1.948, que asignaba valores 
distintos de la peseta frente a las demás divisas, en función del tipo de 
operación comercial con el exterior que se deseara realizar. Esta 
inconvertibilidad de la peseta y el fuerte intervencionismo en los cambios 
fueron en parte liberalizados cuando, en 1.951, se creó un mercado parcial 
libre de divisas, y en mayor medida en 1.957, cuando se produjo legalmente 
la unificación de los tipos de cambio al precio de 42 pesetas por dólar, 
aunque de hecho los tipos de cambio múltiples continuaron operando hasta 
1.959”77. 
 
El contexto internacional, a pesar de ir transitando hacia un ámbito 
institucional más abierto y liberalizado, produjo lentos cambios en las 
relaciones económicas, y no se acabó con la cantidad de controles de los 
años treinta con la creación del FMI. Así, al hacer referencia a la economía 
española en el aspecto cambiario, conviene mencionar las afirmaciones al 
uso que la consideran situada a una distancia de años luz con respecto a las 
liberalizadas economías de los países más avanzados.  En los primeros años 
de la posguerra mundial, las dificultades en las balanzas comerciales de los 
países europeos fueron graves, lo cual, unido a la escasez de medios de 
pago, en especial de dólares, llevó a mantener en Europa los controles de 
cambios y fuertes restricciones para la utilización de divisas exteriores. Sólo 
con la llegada de la convertibilidad de las monedas en 1.958 se puede hablar 
de una situación internacional más claramente liberalizada. 
 
Por ello, aunque España se comportó en muchos aspectos de forma 
heterodoxa con respecto a la situación internacional, participó de las 
vicisitudes que apremiaban al resto de los países. La falta de divisas se hizo 
especialmente grave durante los cuarenta, por lo que se impusieron 
restricciones tajantes para su utilización en las operaciones con el exterior.  
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Avanzando los cincuenta, la política económica exterior española se muestra 
ciertamente más relajada debido a las ayudas financieras que comenzaban a 
recibirse a partir de 1953. En 1959, el sector exterior español, con una mayor 
liberalización y la convertibilidad de la peseta, se torna más flexible, 
recuperando el arancel y el tipo de cambio una función que habían perdido 
en beneficio de las restricciones que afectaban a las cantidades (cupos, 
licencias y restricciones a la convertibilidad). En todo caso, conviene recordar 
que la convertibilidad de la peseta se produce sólo unos meses después de 
que el resto de las monedas importantes hubieran iniciado el mismo camino.  
 
3.3.4. La Peseta en la Senda Europea (1.960 – 2.002). 
 
Cuando la economía española pone en marcha el Plan de Estabilización en 
1.959, con el compromiso de eliminar los cambios múltiples y fijar un tipo 
más realista para la peseta, lo que suponía su devaluación, y permitir la 
convertibilidad de la peseta española, acepta con ello las restricciones que el 
contexto internacional impone a cambio de participar como protagonista 
directo en la evolución del mismo.  Así, durante la década de los sesenta, la 
peseta evoluciona paralelamente al resto de las divisas importantes en el 
marco de los acuerdos de Bretton Woods, que se encaminan ya hacia una 
crisis inevitable en los primeros años de los setenta debido a que el dólar no 
juega adecuadamente su papel de moneda reserva. 
 
Durante los setenta, la peseta evoluciona en un contexto internacional de 
flotación generalizada, aunque intervenida, de las diferentes divisas, mientras 
que durante los ochenta se dan los pasos pertinentes para que, previo 
acercamiento y convergencia de la política económica a las políticas de los 
países comunitarios y posterior adhesión a la Comunidad Económica 
Europea, la peseta se integrara en un contexto monetario tan restrictivo y 
disciplinado como era el Sistema Monetario Europeo en 1.989, caracterizado 
por tipos de cambio ajustables y con una estrecha banda de fluctuación, lo 
cual ofrecía la ventaja de dotar a la política económica de una mayor 
credibilidad y reducir la incertidumbre sobre los movimientos cambiarios.  
“A pesar de que el S.M.E. perdió parte de su férrea disciplina, como 
consecuencia de su crisis a partir de 1.992 y de la ampliación de las bandas 
en 1.993, no es menos cierto que las exigencias en el cumplimiento de los 
criterios de convergencia firmados en Maastricht dotó a la Unión Europea de 
facultades para forzar a los países miembros a adoptar políticas 
disciplinadas, que evolucionaron de forma conjunta para alcanzar finalmente 
una unión monetaria”78. 
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Durante este período se pueden observar las siguientes características: 
Hacia mediados de la década de los sesenta se manifiesta una tendencia a 
la crisis del sector exterior, que provoca en 1.967 la primera devaluación de 
la peseta en el marco de Bretton Woods y permanece en la nueva paridad 
hasta la llegada de la flotación en 1.974. “Desde esa fecha hasta la 
devaluación de 1.977 las políticas monetaria y cambiaria entran en 
contradicción, poniéndose en práctica actuaciones económicas de carácter 
compensatorio en el marco institucional de la transición política, lo que 
provoca la debilidad de la peseta. A partir de 1978, las políticas de ajuste 
derivadas de los Pactos de la Moncloa son contrarrestadas negativamente 
por la presencia del segundo “shock energético”, que provoca otra fuerte 
crisis del sector exterior y una nueva devaluación en 1.982. La segunda 
mitad de los ochenta se caracteriza por una peseta que tiene como punto de 
referencia la integración en la C.E.E., y finalmente en el S.M.E., lo que 
conduce a políticas antiinflacionistas que producen altos tipos de interés y 
una apreciación nominal y real de la moneda española”. 
 
El S.M.E. funcionó de manera satisfactoria a lo largo de la década de los 
ochenta, pero la liberalización de los mercados de capitales con el inicio de 
los noventa y el hecho de que los países comunitarios se encontraran en 
diferentes fases del ciclo económico, produjo una descoordinación en las 
respectivas políticas económicas que provocó una gran inestabilidad en las 
cotizaciones de las divisas comunitarias, sobre las que influyeron de forma 
importante la mayor o menor disciplina presupuestaria y la credibilidad en la 
política antiinflacionista.   
 
Así, en los primeros años de los noventa, el ya mencionado alto valor de la 
peseta, unido a un deterioro de los fundamentos de la economía que 
erosionaban la credibilidad exterior en la gestión de la política económica 
española, llevó a la necesidad de devaluar hasta en cuatro ocasiones desde 
1.992 hasta 1.995, ante las presiones que la peseta  estaba soportando en 
los mercados de divisas en un contexto de crisis del S.M.E.  Estas 
devaluaciones condujeron a una depreciación nominal y real de la peseta 
para iniciar, una vez superada la crisis del S.M.E. a partir de la segunda 
mitad de los noventa, la senda de la convergencia nominal derivada de los 
criterios de Maastricht, que culminaría, primero, con la fijación irrevocable de 
los tipos de cambio y, finalmente, con la desaparición de las monedas 
nacionales en las primeras semanas del año 2.002.  
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La comprensión de cómo ha evolucionado la peseta en el mercado de 
cambios resulta difícil si no es situándolo en el contexto monetario y 
financiero internacional dominante y analizando su relación con el mismo; 
una relación que, tal como se ha podido observar, “intenta mantener una 
disciplina "desde fuera" hasta la Primera Guerra Mundial, sufre los avatares 
de un sistema monetario internacional en crisis hasta la Guerra Civil, se 
mantiene claramente al margen del mismo durante el período autárquico y, 
por último, hace una apuesta que más tarde sería definitiva por llevar a cabo 
la inserción en el contexto internacional dominante más próximo, aceptando 
las reglas de juego y todas las restricciones que éste impone en el sentido de 
una mayor ortodoxia y disciplina para la política económica. Todo ello a 
cambio de participar en un espacio económico de estabilidad, que ha exigido 
como tributo la desaparición, junto a otras, de una moneda que fue seña de 
identidad para los españoles durante 133 años”79. 
 
Dentro de los acontecimientos ya mencionados, cabe destacar los sucedidos 
durante 1.995.  El 6 de marzo de este año, fue una fecha clave en la 
evolución de la peseta. El clima de inestabilidad  política que desató una 
larga lista de escándalos de corrupción en torno del Gobierno del presidente 
González, junto con la debilidad de un dólar frente al yen y al marco alemán, 
provocaron la devaluación de la antigua divisa.   El gobierno negoció ante el 
Comité Monetario Europeo los términos de una  devaluación de la peseta de 
un 7 por ciento, en un intento por evitar su expulsión del Sistema Monetario 
Europeo.  
 
Además, como consecuencia de este desplome, la peseta arrastró consigo al 
escudo portugués, el cual se devaluó un 3,5 por ciento.  
  
La inflación española subió un 0,5 por ciento en febrero de 1995, un ritmo 
más rápido de lo previsto, que aumentó los temores de un nuevo incremento 
de las tasas de interés. La cifra no fue bien recibida por los mercados, que ya 
estaban hipersensibles ante la depreciación de la peseta y los crecientes 
precios de los productos. Con todo, esta última caída en picado de la 
extinguida moneda era la cuarta en tan sólo cuatro años. Este proceso se 
había abierto en 1992 y la devaluación perseguía el objetivo de acabar con 
los movimientos especulativos, entonces estaban a la orden del día.  
  
Por otra parte, 1995 fue el año en el que se creó formalmente la 
Organización Mundial del Comercio (OMC, en inglés: World Trade 
Organization, WTO) que desde aquel año administra el Acuerdo General de 
Aranceles y Comercio (GATT-General Agreement on Tariffs and Trade), 
promueve la reducción de aranceles en las transacciones comerciales 
                                            
79  Pasto, José. Una Historia del Tipo de Cambio de la Peseta 1.968-2.002. Prensas 
Universitarias de Zaragoza. Universidad de Zaragoza. España. 2.004. 
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internacionales, se encarga del seguimiento de las políticas comerciales 
domésticas de los países miembros y actúa como árbitro en sus disputas. 
Ocasionalmente, provee de apoyo técnico a organismos de promoción 
económica internacional y actúa de soporte para algunos programas de la 
ONU.   
 
Para 1.997, la crisis asiática ha sido sin duda el episodio más destacado en 
la economía internacional y el principal obstáculo para que fuera recordado 
como un año excelente en el crecimiento de la economía y del comercio 
internacional.  Su extensión a toda la región y su gran influencia sobre la 
generalidad de las economías emergentes la ha convertido en una crisis 
verdaderamente global, cuyos efectos seguirán extendiéndose a lo largo de 
1998, sin que de los mismos queden exentas algunas de las economías 
industrializadas con mayores vínculos comerciales y financieros con Asia. 
Economías con un patrón de crecimiento intensamente orientado al exterior 
devaluaron sus monedas en magnitudes significativas y pusieron sus 
sistemas bancarios al borde de la quiebra.  
 
El Fondo Monetario Internacional se vio obligado a diseñar cuantiosos 
paquetes de salvamento y los bancos acreedores a renegociar la deuda con 
vencimiento a corto plazo que amenazaba con estrangular a economías tan 
importantes como la de Corea del Sur. Lo relevante, a los efectos de este 
trabajo, es la redefinición de las ventajas competitivas que se ha producido 
como consecuencia de las variaciones de los tipos de cambio de las 
monedas. Si con los tipos de cambio antiguos, estrechamente vinculados al 
dólar de EEUU, esas economías eran capaces de inundar los mercados con 
producciones competitivas, en las circunstancias actuales lo serán en mayor 
medida, mermando la capacidad exportadora de otras economías 
emergentes y, en todo caso, reduciendo sus compras al exterior. 
 
En el seno de la Unión Europea, los avances en el proceso de convergencia 
constituyeron el eje directriz de la política económica.  Lo más relevante ha 
sido la consolidación de la percepción de que el proyecto de la Unión 
Económica y Monetaria (UEM) sería una realidad en 1.999.   
 
Así se da paso al Euro, moneda única de la Unión Europea. 
 
3.3.5. Precedentes de la Moneda Europea 
 
A pesar que el EURO fue lanzado el 1° de enero de 1.999, los intentos por 
una moneda única en Europa, se remontan veinte años atrás.  Veamos en el 
siguiente gráfico, momentos históricos que han influenciado antes y después 
de la circulación del Euro. 
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GRAFICO BBC80 
 
 
 
 
3.3.5.1. Surgimiento del Sistema Monetario Europeo 
 
La crisis económica de los años 70 suscitó los primeros planes para la 
creación de una moneda única.   Se abandonó el sistema de tipo de cambio 
fijo ligado al dólar.  Los líderes europeos acordaron crear un sistema para 
vincular a todas las monedas europeas, pero dicho sistema sintió 
inmediatamente la fuerte presión del dólar y esto causó problemas en las 
economías europeas más débiles. 
 
3.3.5.2. Acuerdo de Plaza 
 
En los años 80 la fuerza del dólar aumentó dramáticamente. Las tasas de 
interés estadounidenses eran muy altas.  La razón fue una disputa entre la 
administración de Ronald Reagan y el Banco Central de los Estados Unidos 
sobre el tamaño del déficit en el presupuesto.  En 1986, los países más 
industrializados del mundo, acordaron tomar cartas en el asunto y reducir el 
valor del dólar.  Este acuerdo fue logrado en el hotel Plaza de Nueva York. 
 
3.3.5.3. Crisis en el Sistema de Cambio Europeo 
 
El Sistema de Cambio Europeo (establecido en 1.979) fue utilizado para 
mantener estable el valor de las divisas europeas.  Sin embargo, el temor de 
que muchos de los votantes rechazasen el tratado de Maastricht, hizo que 

                                            
80 http://www.bbc.co.uk/spanish/especiales/euro/historyeuro/8.shtml 

GRÁFICO 27.  Precedentes de la Moneda Europea 
FUENTE: BBC 
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los especuladores se concentraran en las divisas más débiles. En septiembre 
de 1992, el Reino Unido y otros miembros de la Unión Europea se vieron 
forzados a devaluar. Únicamente el franco francés pudo defenderse con éxito 
de los especuladores. 
 
3.3.5.4. Tratado de Maastricht 
 
En 1.991 los 15 países miembros de la Unión Europea reunidos en la 
localidad holandesa de Maastricht, acordaron crear una divisa única como 
parte de una iniciativa para lograr una unión económica y monetaria. Los 
criterios de selección para unirse a esta empresa fueron estrictos, entre ellos, 
objetivos para fijar índices de inflación, tasas de interés y déficit 
presupuestarios. Se creó el Banco Central Europeo para fijar las tasas de 
interés. El Reino Unido y Dinamarca decidieron mantenerse al margen de 
este proyecto. 
 
3.3.5.5. Crisis asiática 
 
Las turbulencias en los mercados de divisas asiáticos comenzaron en 
Tailandia en 1.997 y se diseminaron por las economías asiáticas más 
importantes hasta que eventualmente alcanzaron economías tan lejanas 
como la rusa y la brasileña.  Los prestamistas extranjeros retiraron sus 
fondos por miedo a una catástrofe financiera global y al dólar se vio 
fortalecido. Muchos de los países de la Unión Europea enfrentaron serias 
dificultades para reducir su déficit presupuestario y cumplir con los requisitos 
necesarios para asociarse al euro. 
 
3.3.5.6. Lanzamiento del euro 
 
El euro fue lanzado el 1 de enero de 1.999 como una divisa electrónica 
usada por bancos, casas de cambio, grandes compañías y bolsas de valores. 
El nuevo Banco Central Europeo, fijó las tasas de interés para toda la "euro-
zona". Pero la incertidumbre sobre su política y los desacuerdos entre los 
distintos gobiernos, debilitaron el valor del euro en los mercados de cambio. 
 
3.3.5.7. Intervención del Banco Central 
 
Después de sólo 20 meses, el euro había perdido casi un 30% de su valor en 
relación al dólar.  Finalmente, el Banco Central Europeo y otros bancos 
unieron sus fuerzas para respaldarlo.  Esto contribuyó en gran medida a 
frenar la caída del euro, pero aún no ha recuperado su valor. Un euro débil 
benefició a las exportaciones europeas pero su credibilidad como divisa se 
redujo, y aumentaron las presiones inflacionarias. 
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3.3.5.8. Atentados en Nueva York y Washington 
 
El atentado de Nueva York, destinado a destruir el centro financiero más 
importante del mundo, fue una prueba dura para los mercados de divisas. “La 
confianza de los mercados se transfirió del dólar a los más seguros francos 
suizos y, por primera vez, al euro. Los bancos centrales intentaron calmar los 
mercados y reducir las tasas de interés en todo el mundo. Muchos analistas 
creen que este momento marcó la madurez del euro como divisa 
internacional”81. 
 
3.3.6. Evolución del Euro 
 
“La base de la estabilidad de la zona euro es el entramado institucional y de 
reglas del juego establecido en el Tratado de la Unión: una política monetaria 
común, una política fiscal competencia de cada Estado miembro (aunque 
limitada por el Pacto de Estabilidad) y una política de tipos de cambio única 
para toda la zona euro.  A esto hay que añadir la importancia que tiene la 
política económica a escala internacional debiendo ser la base de un euro 
fuerte y respetado, ya que el valor del euro es en gran parte el resultado de 
esas políticas”82. 
 
Inicialmente formaron parte de la Unión Económica  y Monetaria: Alemania, 
Francia, Italia, España, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Finlandia, Irlanda, 
Portugal y Austria. Del Grupo de los Quince, y a excepción del Reino Unido, 
Dinamarca y Suecia, excluidos por decisión propia, sólo Grecia quedó fuera, 
debido al incumplimiento de algunos de los criterios de convergencia 
definidos en el Tratado de Maastricht en materia de finanzas públicas, 
precios, tipos de interés y tipos de cambio (actualmente se encuentra dentro 
desde enero de 2.001). 
 
El Euro, trae consigo muchas ventajas: con esta unión, el área económica 
tiene un potencial relativamente próximo a Estados Unidos; los mercados 
financieros de los países participantes son modestos respecto de los de 
EE.UU; a su vez, que el euro sea dinero internacional conlleva en primer 
lugar, los operadores (exportadores, importadores, prestamistas, 
prestatarios, inversores, etc.) residentes en la zona euro, ven reducidos sus 
costes y las incertidumbres al tener una mayor capacidad para operar en su 
moneda, y lo mismo ocurre con las entidades financieras residentes al 
realizar la mayoría de las transacciones mundiales en su moneda y además 
“los beneficios del señoriaje, que son los beneficios que el BCE obtiene como 

                                            
81 http://www.bbc.co.uk/spanish/especiales/euro/historyeuro/8.shtml 
82  NURIA DOMEQUE,  Claver.  La cotización dólar-euro: su evolución y sus causas. 
Departamento de Estructura e Historia. Universidad de Zaragoza. Acciones e investigaciones 
Sociales 13.  Octubre 2.002 
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consecuencia del monopolio de emisión del euro y de su utilización a nivel 
internacional”83 y, por último, el mayor peso de la zona euro en las decisiones 
internacionales. 
 
“Bajo este contexto se han producido cambios en el entorno internacional, la 
situación actual es la de un régimen de flotación libre para las tres principales 
divisas internacionales, el dólar, el euro y el yen, de manera que el tipo de 
cambio del euro es el resultado de su cotización libre en los mercados de 
divisas.  Es decir, existe mayor flexibilidad de los tipos de cambio (desde que 
en agosto de 1971, EE.UU. suspendiera la convertibilidad oficial del dólar en 
oro y se abandonara el sistema de Bretton Woods) con una mayor libertad de 
movimiento de capitales que ha implicado a su vez una mayor facilidad de 
financiación de inversiones percibidas como de buena relación 
rentabilidad/riesgo (a partir de los años setenta, las restricciones de capital 
de los países industrializados se van eliminando progresivamente, unido a 
una progresiva desregulación e innovación en los mercados financieros), 
además de generar el proceso de globalización en el que estamos inmersos 
actualmente”84.  
 
No obstante, con tipos de cambio flexibles, la actuación de las autoridades 
económicas en sus políticas monetarias y fiscales está viéndose limitada por 
la globalización financiera, además de la disciplina que imponen los 
mercados al existir dificultades derivadas de las salidas de capital al cambiar 
la evaluación de los mercados y orientarse los flujos de capitales en otra 
dirección. 
Pero veamos que ha sucedido con el Euro.  A principios de 1999, el Banco 
Central Europeo suponía que el euro se apreciara en exceso por dos 
razones: en primer lugar, la probable recomposición de las reservas a nivel 
internacional (comprar EUR frente al USD en mayor cuantía que las propias 
monedas nacionales), y en segundo lugar, la venta de USD desde bancos 
nacionales europeos por su exceso, pero la realidad fue muy distinta.  El 
lanzamiento del euro fue precedido por un periodo de euforia 
estableciéndose una valoración, a principios de 1.999, de 1,18 dólares, 
desde entonces, el euro ha protagonizado un descenso casi sin interrupción 
contra las principales divisas. Gráficamente se tiene: 

                                            
83 SBERRO, Stéphan. Una breve Historia del Euro.  Instituto de Estudios de Integración 
Europea. 2.002 
84  NURIA DOMEQUE,  Claver.  La cotización dólar-euro: su evolución y sus causas. 
Departamento de Estructura e Historia. Universidad de Zaragoza. Acciones e investigaciones 
Sociales 13.  Octubre 2.002 
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Los condicionantes económicos básicos que determinan la dinámica del tipo 
de cambio del  Euro en relación con el dólar, de acuerdo con la teoría a 
medio y corto plazo, son: “el crecimiento económico de los EE.UU. en 
relación con el incremento del PIB en el área del euro, el diferencial de 
inflación, los diferenciales de tipos de interés, la dinámica del paro y el saldo 
de la balanza por cuenta corriente. Así, el análisis de la evolución de estos 
grandes indicadores de las economías del área del euro y de EE.UU., desde 

GRÁFICO 28.  El EURO en sus primeros años de vida. 
FUENTE: Acciones e Investigaciones Sociales AIS 2.001 
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el periodo de acceso a la tercera fase de la UEM hasta la actualidad, servirá 
para explicar la evolución de los tipos de cambio entre las dos divisas”85.   
 
Además de las variables mencionadas anteriormente, válidas para explicar la 
debilidad o baja tasa de cambio del euro-dólar, existen otros condicionantes 
que han influido en el debilitamiento del euro como son: la persistencia del 
conflicto en Yugoslavia y la crisis de Rusia; a incertidumbre política generada 
por el referéndum danés del 28 de septiembre de 2.000 y la posibilidad de 
que se celebrara otro en Austria (hay que recordar que el «no» danés desató 
en 1.992 fuertes turbulencias en  todos los mercados europeos); el 
dinamismo bursátil (la fortaleza del dólar está apoyada en unos atractivos 
valores bursátiles por unos tipos de interés relativamente elevados, en 
contrapartida a esta fortaleza existe un alto déficit por cuenta corriente cada 
vez mayor que lleva a unas bolsas sobrevaloradas); el atractivo de la liquidez 
del dólar ante el denominado «efecto 2.000», la incertidumbre que genera el 
conflicto de intereses que pueda existir entre las autoridades monetarias del 
Banco Central Europeo y los responsables gubernamentales, y por último, “el 
círculo virtuoso, generado por las expectativas de los agentes económicos a 
favor del dólar, entre la evolución del tipo de cambio y las informaciones 
positivas sobre las variables fundamentales de la economía de los EE.UU., a 
saber: 
 

• El diferencial de crecimiento económico y de tipos de interés entre 
Estados Unidos y Europa. 

• La escasa credibilidad de la que goza el Banco Central Europeo en los 
mercados. 

• Expectativas racionales de los agentes económicos a favor del dólar. 
• La incertidumbre por los conflictos en materia de política económica 

entre el Banco Central y sus autoridades fiscales. 
• Los flujos de capitales desfavorables para el euro, tanto en lo que se 

refiere al número de adquisiciones de empresas norteamericanas por 
parte de europeas como a las masivas compras en bolsa y deuda 
estadounidense. 

• Especulación sobre el mercado del petróleo: desde que tendrá más 
impacto en la zona euro que en EE.UU. (tanto en términos de inflación 
como de crecimiento), hasta los problemas sociales que plantea”86. 

 

                                            
85  NURIA DOMEQUE,  Claver.  La cotización dólar-euro: su evolución y sus causas. 
Departamento de Estructura e Historia. Universidad de Zaragoza. Acciones e investigaciones 
Sociales 13.  Octubre 2.002 
86  NURIA DOMEQUE,  Claver.  La cotización dólar-euro: su evolución y sus causas. 
Departamento de Estructura e Historia. Universidad de Zaragoza. Acciones e investigaciones 
Sociales 13.  Octubre 2.002 
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Todo esto sucedía hasta finales de 2.001, pero observemos una gráfica más 
completa del tipo de cambio Euro-dólar: 
 

 
 
 
 
 
En la gráfica se observa que hasta las primeras semanas del mes de enero 
de 2.002, la trayectoria del Euro en los mercados de divisas había sido casi 
permanentemente bajista: la moneda única europea cada vez iba valiendo 
menos frente a las divisas de otras economías, y especialmente frente al 
dólar norteamericano. 
 
Aunque se han manejado múltiples explicaciones para este mal 
comportamiento histórico, la principal,  era básicamente que la comunidad 
internacional tenía una mucha mayor confianza en el futuro de la economía 
americana que en las europeas; en consecuencia primaba la inversión en 
activos norteamericanos (con mayores revalorizaciones previstas por el 
mejor horizonte económico), y con ello la compra de dólares en el mercado 
(favoreciendo su apreciación frente al euro).  
 
En las últimas semanas de Enero de 2.002, parece haberse invertido esta 
tendencia y actualmente (diciembre de 2.006) cada Euro, que llegó a valer no 
hace mucho cerca de 80 centavos, se cambia a 1.31340 dólares, superando 
la paridad con la moneda americana.    
 

GRÁFICO 29.  Tipo de Cambio Dólar por Euro 
FUENTE: Acciones e Investigaciones Sociales AIS 2.001 
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Pero, ¿Porqué se esta produciendo este aumento de valor del Euro? “La 
misma razón fundamental que se aplicó para la revalorización del dólar 
podría aplicarse ahora para el Euro; de hecho la mayoría de los responsables 
políticos de Europa afirman que la subida del Euro se basa en una mayor 
confianza en el futuro de Europa frente a otras zonas. Sin embargo muchos 
expertos dan en parte la vuelta a este razonamiento y sostienen que no es la 
fortaleza de Europa la que está impulsando al Euro, sino más bien la 
debilidad de EE.UU.  Para corroborar esta teoría podemos decir que aunque 
el Euro se ha apreciado significativamente frente al Dólar, la revalorización 
frente a otras divisas ha sido mucho más modesta”87. 
 
En cualquier caso, tanto si hablamos de mayor confianza en Europa como de 
menor confianza en EE.UU., lo cierto es que el Euro ha aumentado 
considerablemente su valor relativo, y que son muchos los que piensan que 
continuará haciéndolo. De igual forma, frente a los repuntes del euro frente al 
dólar, existen razones para creer que existirán subidas más definitivas; “entre 
otras señalan la tendencia positiva de las cuentas exteriores de Europa (con 
un mejor balance exportador y de flujos de capital), la vulnerabilidad del Dólar 
(por ejemplo por la desconfianza de los inversores en los fraudes contables 
de empresas americanas, desatada por casos como los de Enron o 
Worldcom) o la infravaloración en términos de teoría económica del Euro 
(basada en variables como expectativas de crecimiento económico o 
inflación)”88. 
 
Pero, ¿Qué está sucediendo realmente? ¿Por qué los tipos de cambio de 
Colombia, Chile, China y el Euro frente al dólar se han revaluado? ¿Por qué 
han seguido la misma tendencia?  Parece ser que la razón o la principal 
causa de todo esto no es una revaluación de las divisas mencionadas, sino la 
devaluación del dólar.  

                                            
87  ARIÑO, Miguel A; CANELA, Miguel A. Estudio de la Tasa de Cambio Dólar-Euro. 
Documento de Investigación DI No 620.  IESE Business School. Universidad de Navarra. 
Enero de 2.006 
88 LA BOLSA.COM hispavista. Causas y consecuencias de la fortaleza del Euro. 26 de Junio 
de 2.002 
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4. ANÁLISIS FUNDAMENTAL DEL TIPO DE CAMBIO 
 

 
El presente capítulo tiene como objetivo hacer un estudio detallado de las 
variables que influyen en la determinación del tipo de cambio, para de esta 
forma poder depurar y seleccionar las que se deben tener en cuenta al tratar 
de explicar el comportamiento del tipo de cambio peso – dólar. 
 
Al analizar el comportamiento del tipo de cambio necesariamente tenemos 
que hablar de la cantidad de divisas ofrecidas y demandadas en la 
economía, entendiendo que para el caso específico de la presente 
investigación, denominamos como divisa al dólar estadounidense; esto 
quiere decir que cuando hablamos de demanda de divisas nos referimos a la 
demanda de dólares estadounidenses en Colombia, y cuando hablamos de 
oferta de divisas nos referimos a la oferta de dólares estadounidenses en 
Colombia. Analizar el comportamiento del tipo de cambio como consecuencia 
de la interacción de la oferta y la demanda de divisas es bastante relevante 
especialmente en este momento, en que Colombia posee un régimen de libre 
flotación, bajo el cual, el nivel del tipo de cambio se establece como 
consecuencia del libre juego entre la oferta y la demanda de divisas.  
 
El gráfico 30 muestra la relación entre la oferta y la demanda de divisas, y la 
determinación del Tipo de Cambio de Equilibrio. 
 

 
 

 
 
 
En forma general, si todo lo demás permanece constante y la oferta de 
divisas aumenta, el precio de dicha divisa disminuye, es decir, disminuye el 
tipo de cambio; así lo manifiesta Mauricio Reina en la revista Credencial: 
“¿Por qué está cayendo el precio del dólar? Porque desde hace rato están 

GRÁFICO 30.  Tipo de Cambio de Equilibrio. 
Fuente: Los Autores. 
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llegando grandes cantidades de divisas al país” 89 . En el Gráfico 31 se 
muestra cómo el aumento de la oferta de divisas incide en una disminución 
del tipo de cambio, es decir en la apreciación de la moneda nacional. 
 

 
 
 
 
 
En el Gráfico 31, la oferta de divisas aumentó pasando de S0 a S1 (se movió 
hacia la derecha), y como resultado el tipo de cambio se movió de TC0 a TC1, 
disminuyendo su valor.  
 
A su vez, si todo lo demás permanece constante, y la oferta de divisas 
disminuye, el tipo de cambio aumenta, generando depreciación de la moneda 
nacional; el Gráfico 32 muestra esta situación. 
 

                                            
89 REINA, Mauricio. “Y la revaluación ahí...” Revista Credencial. Edición 247. Junio de 2007 

GRÁFICO 31.  Aumento Oferta de Divisas. 
Fuente: Los Autores. 
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En el Gráfico 32, la oferta de divisas disminuyó pasando de S0 a S1 (se movió 
hacia la izquierda), y como resultado, el tipo de cambio se movió de TC0 a 
TC1, aumentando su valor.  
 
Por otro lado, si todo lo demás permanece constante y la demanda de divisas 
aumenta, el precio de dicha divisa aumenta, es decir, hay un aumento en el 
tipo de cambio, generando depreciación de la moneda nacional; el Gráfico 33 
muestra este análisis. 
 

GRÁFICO 32.  Disminución Oferta de Divisas. 
Fuente: Los Autores. 
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En el Gráfico 33, la demanda de divisas aumentó pasando de D0 a D1 (se 
movió hacia la derecha), y como resultado, el tipo de cambio se movió de 
TC0 a TC1, aumentando su valor. 
 
Finalmente, si todo lo demás permanece constante y la demanda de divisas 
disminuye, el precio de dicha divisa también disminuye, es decir, hay una 
disminución en el tipo de cambio, generando apreciación de la moneda 
nacional; el Gráfico 34 muestra este análisis. 
 
 

GRÁFICO 33.  Aumento Demanda de Divisas. 
Fuente: Los Autores. 
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Teniendo claro que el Tipo de Cambio es determinado por la interacción de la 
oferta y la demanda de divisas, podemos concluir que para identificar las 
variables que influyen en el comportamiento del tipo de cambio, es preciso 
revisar las variables que modifican dicha oferta y demanda de divisas; así lo 
manifiesta el Gráfico 35. 

 

 
 

 
 
 
 

GRÁFICO 34.  Disminución Demanda de Divisas. 
Fuente: Los Autores. 

GRÁFICO 35.  Oferta y Demanda de Divisas. 
Fuente: Los Autores. 
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4.1 INGRESOS Y EGRESOS DE LA BALANZA CAMBIARIA 
 
La oferta y demanda de divisas en una economía dependen directamente del 
monto de divisas que ingresan y salen de la misma, dicho monto se puede 
consultar en la Balanza de Pagos del país que se analiza.  
 
Si todo lo demás permanece constante, cuando los ingresos de divisas son 
mayores que los egresos, aumenta la oferta de dichas divisas en la 
economía, ocasionando una disminución en su precio, es decir, disminuye el 
tipo de cambio; a su vez, si todo lo demás permanece igual, cuando los 
egresos de divisas son mayores que los ingresos, disminuye la oferta de 
divisas, ocasionando un aumento en su precio, es decir, aumenta el tipo de 
cambio. En resumen, los ingresos netos de divisas (ingresos menos egresos) 
tienen una relación inversamente proporcional al comportamiento del tipo de 
cambio; esta relación se muestra en el Gráfico 36. 

 

 
 
 
 

 
Basándonos en este análisis, concluimos que dentro de un modelo 
econométrico que explique el comportamiento del tipo de cambio, se debe 
incluir el valor resultante de restar los ingresos menos los egresos de divisas. 
Al hacer esto, se está incluyendo dentro del modelo:  
 
• Los efectos que sobre el tipo de cambio ejercen todas aquellas 

actividades que ocasionan ingresos de divisas al país, como son: 
 

1. Las exportaciones de bienes y servicios. 

GRÁFICO 36.  Ingresos Netos de Divisas vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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2. La inversión extranjera en portafolios (la cual se convierte en 
inversiones de corto plazo). 

3. La inversión extranjera directa. 
4. Remesas de los ciudadanos colombianos que trabajan en el extranjero 

(las cuales en lo corrido del año 2007, hasta la primera semana de 
mayo, triplicaban la inversión extranjera en portafolios). 

5. Aumento del endeudamiento externo. 
 

• Los efectos que sobre el tipo de cambio ejercen todas aquellas 
actividades que ocasionan egresos de divisas al país como son: 

 
1. Las importaciones de bienes y servicios. 
2. Las salidas de capitales (inversiones que los colombianos hacen en el 

exterior, el retiro de capitales que hacen los extranjeros, y el pago de 
servicio a la deuda extranjera). 

 
Hay que tener en cuenta que el valor neto de los ingresos menos los egresos 
de divisas no afectan en un 100% el comportamiento del tipo de cambio, 
puesto que la cantidad de divisas de la economía puede ser regulada por el 
Gobierno mediante la compra y venta de las mismas, y adicionalmente, el 
comportamiento del tipo de cambio en muchas ocasiones es afectado por la 
percepción que el mercado tiene de lo que pueda ocurrir en el futuro; el 
Gráfico 37 resume este análisis. 
 

 
 
 
 

GRÁFICO 37.  Determinación Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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4.2 LA INFLACIÓN 
 
Entendiendo inflación como el aumento de los precios de los productos y 
servicios de una economía, es lógico pensar que en un país que posee alta 
inflación, el valor de sus bienes y servicios son costosos; por esta razón, será 
difícil para este país poder competir con dichos precios a nivel internacional. 
En otras palabras, los países donde la inflación es más alta, pierden 
competitividad. 
 
La Paridad Relativa del Poder de Compra menciona que cuando un país 
tiene inflación más alta que la de sus socios comerciales, debe depreciar el 
valor de su moneda para no perder competitividad; en forma general, el tipo 
de cambio debe ajustarse  a la diferencia de tasas de inflación  entre los dos 
países. 
 
Al analizar la forma como los diferenciales de inflación afectan el 
comportamiento del tipo de cambio encontramos que: 
 
• Cuando un país tiene mayor inflación que sus socios comerciales, el 

precio de sus productos resulta más alto. 
• Al tener precios más altos que los de sus socios comerciales, el país que 

tiene mayor inflación pierde competitividad; como consecuencia de esto, 
sus exportaciones disminuyen, y es probable que sus importaciones 
aumenten (puesto que los productos en el extranjero resultan más 
económicos que en el interior del país). 

• Si todo lo demás permanece igual, al disminuir las exportaciones, 
disminuye la oferta de divisas, lo cual trae como consecuencia un 
aumento en su precio, es decir, aumenta el tipo de cambio; a su vez, si 
todo lo demás permanece igual, al aumentar las importaciones, aumenta 
también la demanda de divisas, trayendo como consecuencia un aumento 
en su precio, es decir, aumenta el tipo de cambio. 

• Conclusión: cuando un país tiene una inflación más alta que la de sus 
socios comerciales, el tipo de cambio aumenta; el Gráfico 38 muestra 
este anállisis. 

• La conclusión anterior funciona en forma inversa para el caso de un país 
que tenga menor inflación que la de sus socios comerciales; el Gráfico 39 
muestra el análisis para esta situación. 
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Con el análisis hecho hasta el momento, podemos argumentar que los 
diferenciales de inflación afectan el comportamiento del tipo de cambio. Para 
calcular el diferencial de inflación utilizamos la siguiente fórmula: 

1
1

1
−

+
+

=
ocioInflaciónS

nternaInflaciónIlInflaciónDiferencia .  

 
Si el resultado de la fórmula da positivo, indica que el país analizado tiene 
mayor inflación que su socio comercial, lo cual generaría aumento en el tipo 
de cambio; pero si el resultado de la fórmula da negativo, indica que el país 
analizado tiene menos inflación que su socio comercial, lo cual generaría 
disminución en el tipo de cambio. El análisis anterior permite argumentar que 
los diferenciales de inflación tienen una relación directamente proporcional al 
comportamiento del tipo de cambio, es decir, entre más alto sea el diferencial 
de inflación, más aumentará el tipo de cambio. 
 
Sin embargo, esta relación no se cumple en su totalidad debido a: las 
barreras comerciales, los costos de transporte, la existencia de mercados 
imperfectos, y la poca confiabilidad de los cálculos de la inflación en los 
países. Adicionalmente, hay que mencionar que los resultados de los 
diferenciales de inflación se ven reflejados en los ingresos y egresos de 

GRÁFICO 38.  Alta Inflación vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 

GRÁFICO 39.  Baja Inflación vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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divisas, y como en el modelo ya hemos incluido el resultado neto de los 
ingresos de divisas, no es necesario incluir el diferencial de inflación; el 
Gráfico 40 muestra esta situación. 
 

 
 
 
 
 

 
4.3 TASAS DE INTERÉS 
 
Las tasas de interés de un país influyen en la entrada de divisas al mismo, 
puesto que si un país ofrece altas tasas de interés, atraerá a los 
inversionistas extranjeros, aumentando la oferta de divisas y ocasionando 
disminución en el precio de las mismas; es decir, altas tasas de interés 
influyen disminuyendo el tipo de cambio. El Gráfico 41 muestra este análisis. 
 

GRÁFICO 40.  Inflación vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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Si el caso es contrario, es decir, si un país ofrece bajas tasas de interés, 
generará una salida de capitales (puesto que los inversionistas extranjeros 
retirarán sus inversiones, y los inversionistas nacionales llevarán los capitales 
a otros países que ofrezcan mayores rentabilidades), lo cual ocasionará un 
aumento en el tipo de cambio; el Gráfico 42 analiza esta situación. 
 

 
 
 

 
 
Para analizar la influencia de las tasas de interés en la determinación del tipo 
de cambio, es necesario comparar las tasas de interés internas con las 
externas, para de esta forma poder establecer un diferencial; para este 

propósito, utilizaremos la fórmula 1
1
1

−
+
+

=
ernoInterésExt
ernoInterésIntlInterésDiferencia . Si 

el resultado de la fórmula da positivo, indica que el país analizado tiene tasas 
de interés más altas, lo cual generaría disminución en el tipo de cambio; pero 

GRÁFICO 41.  Altas Tasa de Interés vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 

GRÁFICO 42.  Bajas Tasa de Interés vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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si el resultado de la fórmula da negativo, indica que el país analizado tiene 
menores tasas de interés, lo cual generaría aumento en el tipo de cambio.  
 
El análisis anterior permite argumentar que los diferenciales de interés tienen 
una relación inversamente proporcional al comportamiento del tipo de 
cambio, es decir, entre más alto sea el diferencial de interés, más disminuirá 
el tipo de cambio. 
 
Este modelo presenta  pequeñas discrepancias, pues no considera los 
costos de transacción asociados al tipo de cambio de compra y el de venta, 
así como tampoco los costos de transferencia, ni el riesgo de los países.  
 
Adicionalmente hay que mencionar que los resultados de los diferenciales de 
interés se ven reflejados en los ingresos y egresos de divisas, y como en el 
modelo ya hemos incluido el resultado neto de los ingresos de divisas, no es 
necesario incluir el diferencial de tasas de interés; esta situación se muestra 
en el Gráfico 43. 
 

 
 
 

 
 
 

GRÁFICO 43.  Tasas de Interés vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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4.4 OFERTA MONETARIA 
 
Si tenemos en cuenta que el tipo de cambio es el precio relativo de dos 
monedas, podemos concluir que el mismo, está determinado por la oferta y 
demanda de dichas monedas; es decir, que la oferta monetaria afecta el tipo 
de cambio.  
 
Si aumenta la oferta monetaria en Colombia, el nivel de precios se 
incrementa proporcionalmente y el peso se devalúa, lo que implica que el tipo 
de cambio sube; tal como se muestra en el Gráfico 44. 
 

 
 
 
 
 
 
Por otra parte, al aumentar la oferta monetaria, bajan las tasas de interés y el 
peso se devalúa (sube el tipo de cambio); ver Gráfico 45. 
 

 
 
 

GRÁFICO 44.  Aumento Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio. 
Análisis de Inflación. 

Fuente: Los Autores. 

GRÁFICO 45.  Aumento Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio. 
Análisis de Tasas de Interés. 

Fuente: Los Autores. 
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Este análisis se puede aplicar de forma inversa para el caso que disminuya la 
oferta monetaria, tal como se muestra en los Gráficos 46 y 47. 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
Como conclusión podemos decir que la oferta monetaria tiene una relación 
directamente proporcional en el tipo de cambio. 
 
Debido a que los movimientos de la oferta monetaria afectan al tipo de 
cambio por medio de las variaciones ocurridas en el índice de precios y en 
las tasas de interés, en el modelo econométrico planteado en este 

GRÁFICO 46.  Disminución Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio. 
Análisis de Inflación. 

Fuente: Los Autores. 

GRÁFICO 47.  Disminución Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio. 
Análisis de Tasas de Interés. 

Fuente: Los Autores. 
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documento no se incluye la variable oferta monetaria; la relación de estos 
aspectos se muestra en el Gráfico 48. 
 

 
 
 
 
 
 

 

4.5 IGBC 
 
El IGBC es el Indicador Bursátil de la Bolsa de Valores de Colombia, y refleja 
el comportamiento promedio de los precios de las acciones en el mercado; 
es decir que por intermedio del IGBC se puede evaluar la evolución del 
mercado accionario. 
 
El IGBC ejerce influencia en el comportamiento del tipo de cambio debido a 
que si el comportamiento del mercado accionario de un país es positivo, los 
inversionistas extranjeros se sentirán atraídos para invertir en dicho mercado, 
lo cual aumenta la oferta de divisas y genera una disminución en su precio; 
es decir, disminuye el tipo de cambio. Lo anterior implica que el IGBC tiene 

GRÁFICO 48.  Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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una relación inversamente proporcional con el tipo de cambio, como se 
muestra en el Gráfico 49. 
 

 
 
 

 
 
 
La importancia del mercado accionario colombiano se refleja en la 
declaración que hizo el Vicepresidente Técnico de Bolsa y Banca,  Álvaro 
Camaro, para la Revista Dinero, el 26 de enero de 2007: “El mercado de 
capitales colombiano se viene consolidando como una plaza significativa en 
Latinoamérica. En renta fija ocupamos el primer lugar en Latinoamérica en 
tanto que en acciones nos llevamos el cuarto puesto luego de Brasil, México 
y Chile”. 
 
“Los Indices de la Bolsa son fieles indicadores del riesgo financiero al que 
está sometido un país, en la medida que una evolución a la baja de la Bolsa 
puede estar indicando expectativas de depreciación por parte de los 
inversores que movidos por la desconfianza deciden retirar sus capitales 
incrementando con ello la probabilidad de que tal situación termine en un 
episodio de crisis financiera”90. La declaración anterior muestra un aspecto 
que resulta altamente relevante en la determinación de un modelo 
econométrico que pretenda explicar la evolución del tipo de cambio: la 
necesidad de incluir el riesgo financiero del país en dicho modelo; debido a 

                                            
90  Ainhoa Herrarte Sánchez, Eva Medina Moral, José Vicéns Otero. “ANÁLISIS Y 
PREDICCIÓN DE TIPOS DE CAMBIO A TRAVÉS DE UN MODELO DE REGRESIÓN 
LOGÍSTICA”. Departamento de Economía Aplicada de la Universidad Autónoma de Madrid. 
Junio 2000. 

GRÁFICO 49.  Relación IGBC y Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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esto, en el modelo planteado en el presente documento, se utiliza el IGBC 
como variable explicativa.  
 
El Gráfico 50 muestra el análisis de las variables analizadas hasta el 
momento. 
 

 
 
 
 
 
 

4.6 PIB 
 
El Producto Interno Bruto mide la cantidad de bienes y servicios producidos 
en una economía en un periodo de tiempo determinado, de tal forma que un 
alto PIB es sinónimo de desarrollo económico.  
 
Se puede afirmar que el PIB ejerce sobre el tipo de cambio un efecto 
inversamente proporcional, debido a que si todo lo demás permanece 
constante, un PIB alto llama la atención de los inversionistas, los cuales 
traerán al país sus inversiones, generando aumento de la oferta de divisas, y 

GRÁFICO 50.  IGBC vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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a su vez generando disminución en el tipo de cambio; este análisis se puede 
observar en el Gráfico 51. 
 

 
 
 
 
 
 
Aunque un incremento en el PIB no necesariamente tiene que ir ligado con 
comercio internacional, sí afecta el ambiente en los mercados financieros 
internacionales, creando expectativas futuras del comportamiento de la 
economía del país, y de las inversiones que se hagan en él. 
 
El efecto del PIB sobre el tipo de cambio tiene repercusiones similares a las 
que tiene el IGBC, por tal razón no se incluirá en el modelo propuesto; al 
respecto, se prefirió utilizar en el modelo el IGBC en razón a que su cálculo 
es más confiable que el del PIB. 
 
4.7 DEUDA EXTERNA 
 
“Si un país es un deudor externo neto, debe generar recursos para poder 
pagar al menos los intereses sobre esta deuda. Esto implica que parte de la 
producción nacional se debe destinar al pago del servicio de la deuda, con lo 
que el valor de la producción nacional es menor. Esto equivale a una 
depreciación real de la moneda y del tipo de cambio. Lo contrario ocurre si el 
país es un acreedor externo neto: esta situación implica un flujo persistente 
de recursos provenientes del resto del mundo, lo que tenderá a apreciar el 
tipo de cambio real”91.  
 
                                            
91 Felipe Morandé L., Gerente de la División de Estudios del Banco Central de Chile. 
“Perspectivas del Tipo de Cambio y Políticas del Banco Central”. Foro Empresarial 
organizado por ICARE. 15 de junio de 2000. 

GRÁFICO 51.  Alto PIB vs. Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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La anterior declaración pone de manifiesto que la Deuda Externa tiene una 
relación directamente proporcional con el tipo de cambio. Debido a que la 
Deuda Externa ejerce influencia sobre el Tipo de Cambio por intermedio de 
los ingresos y egresos de divisas al país, en el modelo econométrico 
propuesto en la presente investigación no se incluye la Deuda Externa, 
puesto que ya se incluyó como variable explicativa los Ingresos Netos de 
divisas. 
 
4.8 RESERVAS INTERNACIONALES 
 
En la página del banco de la República www.banrep.gov.co se encuentra que 
“Las reservas internacionales están formadas por los activos externos que 
están bajo control del Banco de la República. Estos activos son de 
disponibilidad inmediata y pueden ser usados para financiar pagos al 
exterior, por ejemplo, los pagos por importaciones. Las reservas 
internacionales también pueden ser utilizadas por el Banco de la República 
para intervenir en el mercado cambiario y defender la tasa de cambio cuando 
ello sea necesario”. 
 
Un aumento en las Reservas Internacionales es signo de solidez de la 
economía, puesto que implica que el Banco Central tiene suficientes recursos 
para intervenir en el mercado de divisas y de esta forma ayudar a controlar el 
comportamiento del tipo de cambio; esto significa que entre más reservas 
internacionales posea un país, más confianza habrá en su moneda, y por tal 
razón el tipo de cambio se mantendrá bajo. En resumen, las Reservas 
Internacionales tienen una relación inversamente proporcional con el Tipo de 
Cambio. 
 
La relación de las Reservas Internacionales con el Tipo de Cambio se 
asemeja a la relación que el IGBC tiene con el Tipo de Cambio, sin embargo, 
en razón a que las Reservas Internacionales dependen de las políticas 
cambiarias, para el modelo propuesto en el presente documento se prefirió 
utilizar el IGBC. 
 
4.9 RESUMEN DEL ANÁLISIS 
 
El análisis de selección de las variables que harán parte del modelo 
econométrico se resume en el Gráfico 52. 
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En el Gráfico 52 se observa que las variables que deben incluirse en el 
modelo econométrico son los ingresos netos de divisas, las intervenciones 
del gobierno, el IGBC, el PIB, y las Reservas Internacionales. En razón a que 
el IGBC, el PIB y las Reservas Internacionales generan un efecto similar en 
el comportamiento del tipo de cambio, de las tres variables se seleccionó 
únicamente el IGBC; adicionalmente, se tiene como dificultad el hecho que 
no existe información estadística de las intervenciones del Banco de la 
República en el mercado cambiario, y por tal razón esta variable no se 
utilizará en el modelo. 
 
En resumen, en el siguiente capítulo se utilizarán como variables explicativas 
del tipo de cambio, los ingresos netos de divisas, y el IGBC. 

GRÁFICO 52.  Análisis Fundamental. 
Fuente: Los Autores. 
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5. MODELO DE PRONÓSTICO DEL TIPO DE CAMBIO 
 

 
5.1 INFORMACIÓN INICIAL 
 
Para la elaboración del modelo planteado en la presente investigación se 
utilizaron datos desde julio de 2001 hasta marzo de 2007, los cuales se 
pueden consultar en el CD anexo al documento, con sus respectivas fuentes; 
la razón para utilizar los datos desde julio de 2001, es que para el modelo 
resulta relevante el IGBC como variable explicativa, y es sólo a partir de esa 
fecha que en Colombia se unifican las Bolsas de Valores en una sola, y por 
tal razón sólo a partir de ese momento se tienen datos de esta variable.   
 
Basados en el análisis fundamental hecho en el capítulo anterior, el modelo 
econométrico a utilizar trata de explicar el comportamiento del tipo de cambio 
mediante las variables explicativas: 
 
• INGEGR (que resulta de restar los Ingresos de divisas registrados en la 

Balanza Cambiaria menos los Egresos de divisas registrados en la misma 
balanza). 

• IGBC (que contiene los datos del Índice General de la Bolsa de Valores 
de Colombia). 

 
Una vez recopilados los datos, se procesaron y manipularon utilizando el 
software EViews 3. 
 
5.2 VARIABLES REZAGADAS 
 
En el comportamiento mensual del tipo de cambio pesos – dólar se observa 
una dependencia entre el valor actual del tipo de cambio y los dos últimos 
valores registrado por él; como muestra de este fenómeno, se presenta el 
Gráfico 53, en el cual se muestra el tipo de cambio mensual desde julio de 
2001 hasta diciembre de 2005, y en él se puede observar la relación entre el 
tipo de cambio mensual y su variables retardadas en uno y dos periodos. 
 
La diferencia entre el comportamiento del tipo de cambio y sus variables 
rezagadas es apenas imperceptible, comprobando de esta forma, que en 
efecto el valor del tipo de cambio está influenciado por sus dos valores 
anteriores; por esta razón, es necesario en el modelo incluir las variables 
rezagadas como explicativas; los resultados de esta operación se muestran 
en el Gráfico 54. 
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GRÁFICO 53.  Tipo de Cambio vs. Variables Rezagadas, 
Julio 2001 – Marzo 2007. 

Fuente: Los Autores. 

GRÁFICO 54.  TRM y las Variables Rezagadas. 
Julio de 2001 a Marzo de 2007. 

Fuente: Los Autores. 
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En el Gráfico 54 se muestra que las dos variables rezagadas explican en 
más del 95% el comportamiento del tipo de cambio, lo cual no da espacio 
para incluir otras variables en el modelo; por esta razón, hubo la necesidad 
de transformar el modelo como lo muestra el Gráfico 55. 
 

 
 
 
 
 
 
En el Gráfico 55 se muestra que en la explicación de la diferencia de la TRM 
(cuánto aumentó o cuánto disminuyo), la diferencia de la variable rezagada 
es significativa, pero únicamente explica en un 20% la diferencia de la TRM.  
 
5.3 MODELO DE PRONÓSTICO DEL TIPO DE CAMBIO 
 
Basados en la selección de variables hecha en el capítulo cuatro, y en la 
selección del modelo mostrado en el Gráfico 55, procedemos a estructurar el 
modelo econométrico con el cual tratamos de explicar el comportamiento del 
tipo de cambio; dicho modelo se muestra en el Gráfico 56. 
 

GRÁFICO 55.  Diferencia en la TRM. 
Julio de 2001 a Marzo de 2007. 

Fuente: Los Autores. 
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El modelo mostrado en el Gráfico 56 trata de explicar el cambio sufrido por la 
TRM de un mes a otro, para esto, se utilizan como variables explicativas: 
INGEGR que representa la diferencia de ingresos de divisas menos egresos 
de divisas publicados en la balanza cambiaria del Banco de la República; 
D(IGBC) que representa los cambios que tiene el Índice General de la Bolsa 
de Valores de Colombia de un mes a otro; y D(TRM(-1)) que representa los 
cambios que tiene de un mes a otro la variable rezagada de la TRM. 
 
Los resultados obtenidos por medio de EViews 3 en el Gráfico 56, permiten 
ver la significancia de las variables utilizadas en el modelo. 
 
5.3.1 Contraste de Breusch-Godfrey 
 
El contraste de Breusch-Godfrey permite establecer si hay correlación serial 
en el modelo, y observar los retardos que tienen algún poder explicativo 
sobre los residuos; en el gráfico 57 se muestra el contraste de Breusch-
Godfrey aplicado al modelo propuesto. 
 

GRÁFICO 56.  Modelo de Diferencia en la TRM. 
Julio de 2001 a Marzo de 2007. 

Fuente: Los Autores. 
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En el gráfico 57 se puede rechazar la significación individual de uno y dos 
retardos de la variable endógena, y al inspeccionar los correlogramas de los 
residuos se comprueba este hecho, tal como lo muestra el gráfico 58. 
 

GRÁFICO 57.  Contraste de Breusch-Godfrey para explicar los cambios en la TRM.  
Fuente: Los Autores. 
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5.3.2 Multicolinealidad 
 
“Una cuestión importante que debe analizarse al estudiar los resultados de 
un modelo de regresión es el grado de relación lineal existente entre las 
observaciones de las variables explicativas.”92, para detectar esta presencia 
de multicolinealidad procedemos a calcular la matriz de correlaciones entre 
las variables explicativas y la variable dependiente; dicha matriz se muestra 
en el Gráfico 59. 
 

 
 
 
 
 

                                            
92 Ursicino Carrascal, Yolanda González, Beatriz Rodríguez. 2001. Análisis Econométrico 
con EViews. ALFAOMEGA GRUPO EDITOR S.A. de C.V. DF, México. Pág. 161. 

GRÁFICO 58.  Correlogramas de residuos al explicar los cambios en la TRM. 
Fuente: Los Autores.

GRÁFICO 59.  Matriz de Correlaciones al explicar los cambios de la TRM  
Fuente: Los Autores. 
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En el Gráfico 59 observamos que no hay correlación entre las variables 
explicativas del modelo propuesto, por tal razón podemos afirmar que no se 
presenta multicolinealidad. 
 
5.3.3 Estabilidad Estructural del Modelo 
 
Hasta este momento, se tiene planteado el modelo de la siguiente forma: 
 
D(TRM)=C+C1*INGEGR+C2*D(IGBC)+C3 *D(TRM(-1)) 
 
Sin embargo, es necesario verificar que los coeficientes se mantienen 
constantes para todo el periodo muestral, para hacer esta verificación, 
utilizaremos las herramientas que para tal fin posee el software EViews 3. 
 
5.3.4 El Estadístico CUSUM 
 
Una forma de analizar la estabilidad estructural del modelo es mediante la 
estimación recursiva, la cual consiste en la estimación secuencial del modelo 
para distintos tamaños muestrales, de tal forma que, si no hay cambio 
estructural, las estimaciones de los parámetros se mantendrán constantes al 
ir aumentando la muestra secuencialmente. 
 
Más específicamente el estadístico CUSUM cuya media es de cero, nos 
permite hacer un análisis en el cual se grafica los residuos W frente al tiempo 
junto con sus bandas de confianza a un 95%; en este gráfico se rechaza la 
hipótesis nula de estabilidad estructural si es estadísticamente diferente de 
cero. Gráficamente, se rechaza la estabilidad estructural si los residuos salen 
de las bandas de confianza. 

 
El Gráfico 60 muestra el estadístico CUSUM obtenido mediante el uso del 
software EViews 3.  
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5.3.5 Análisis de la Hipótesis de Linealidad 
 
El análisis de la Hipótesis de Linealidad básicamente busca la “existencia de 
errores de especificación por la no inclusión en el modelo de relaciones no 
lineales” 93 , para hacer dicho análisis utilizamos el contraste RESET 
propuesto por Ramsey (1969) mediante el uso del software EViews 3, 
obteniendo los resultados mostrados en el Gráfico 61. 
 

                                            
93 Ursicino Carrascal, Yolanda González, Beatriz Rodríguez. 2001. Análisis Econométrico 
con EViews. ALFAOMEGA GRUPO EDITOR S.A. de C.V. DF, México. Pág. 205. 

GRÁFICO 60.  Representación Gráfica del Estadístico CUSUM para el 
Modelo. 

Fuente: Los Autores. 
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En el Gráfico 61 debemos aceptar la hipótesis nula de linealidad, pues la 
probabilidad de rechazar dicha hipótesis siendo verdadera es de 0,156508; 
por tal razón debemos aceptar que el modelo no tiene errores de 
especificación en la forma funcional. 

 
5.3.6 Normalidad de las Perturbaciones 
 
Utilizando EViews 3 el contraste de Jarque-Bera plantea en la hipótesis nula 
la existencia de normalidad en las perturbaciones, y en la hipótesis 
alternativa plantea la no normalidad; en el Gráfico 62 se muestran los 
resultados al evaluar la normalidad de las perturbaciones del modelo 
planteado. 
 

GRÁFICO 61.  Contraste RESET al modelo. 
Fuente: Los Autores. 
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En el Gáfico 62 observamos que la representación gráfica de los residuos del 
modelo presentan una distribución normal, afirmación que puede ser 
soportada por medio de: 
 
• El coeficiente de asimetría muestral (Skewness) es cercano a cero. 
• El estadístico Jarque-Bera acepta la hipótesis nula de normalidad pues su 

valor (1.268885) genera una probabilidad bastante alta (0.530231) de 
rechazar dicha hipótesis siendo verdadera. 

 
5.3.7 Heteroscedasticidad 
 
La heteroscedasticidad significa que la varianza de las perturbaciones no es 
constante a lo largo de las observaciones y supone una violación de una de 
las hipótesis sobre las que se asienta el modelo de regresión; el método más 
generalizado para detectar la heteroscedasticidad, es el Contraste de White. 
En el Gráfico 63 se muestra el Contraste de White aplicado al modelo 
propuesto. 
 

GRÁFICO 62.  Normalidad de las Perturbaciones en el modelo. 
Fuente: Los Autores. 
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En el Gráfico 63 observamos que se debe aceptar la hipótesis de 
homoscedasticidad pues la probabilidad de rechazar esa hipótesis siendo 
cierta es de 0.747011 
 

GRÁFICO 63.  Contraste de White aplicado al modelo. 
Fuente: Los Autores. 
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5.3.8 Autocorrelación 
 
La autocorrelación es un caso particular del modelo de regresión 
generalizado, que se produce cuando las perturbaciones del modelo 
presentan correlaciones entre ellas; este problema se puede detectar 
mediante el uso de EViews 3, calculando los correlogramas de las funciones 
de autocorrelación simple y parcial. El Gráfico 58 muestra los correlogramas 
para el modelo propuesto, y en él se observa que ningún coeficiente de 
autocorrelación se sale de las bandas, lo que quiere decir que el modelo no 
posee autocorrelación. 
 
5.3.9 Conclusiones 
 
Debido a que las pruebas hechas al modelo son satisfactorias, podemos 
concluir que dicho modelo se puede utilizar para explicar el aumento o 
disminución del tipo de cambio; los resultados obtenidos por el modelo 
planteado se muestran en el Gráfico 56, y basados en él podemos dar las 
siguientes conclusiones: 
 
• Los ingresos netos obtenidos como resultado de restar los ingresos de 

divisas menos los egresos de divisas, publicados en la balanza cambiaria 
del Banco de la República, tienen una influencia negativa en la variación 
del tipo de cambio; esto coincide con el análisis hecho en el capítulo 
cuatro. 

• La variación del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia 
(IGBC del mes actual menos el IGBC del mes anterior) tiene una 
influencia negativa sobre la variación del tipo de cambio; esto coincide 
con el análisis hecho en el capítulo cuatro. 

• La variación que tuvo el tipo de cambio el último mes (tipo de cambio 
hace un mes, menos tipo de cambio de hace dos meses), ejerce una 
influencia positiva sobre la variación del tipo de cambio actual. 

• El modelo explica en un 34,2% la variación del tipo de cambio. 
 
5.3.10 Factores Internacionales 
 
El propósito de la presente investigación incluye el hecho de comprobar si los 
eventos ocurridos a nivel internacional influyen sobre el comportamiento del 
tipo de cambio. 
 
Para lograr esto, se incluye dentro del modelo la variable EXTERNO, la cual 
puede tomar uno de tres valores así: 0, cuando no hay eventos a nivel 
internacional que afecten el tipo de cambio; 1, cuando hay eventos 
internacionales que aumentan el valor del tipo de cambio; y -1, cuando hay 
eventos a nivel internacional que disminuyen el valor del tipo de cambio. 
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La sustentación de los valores que adopta la variable EXTERNO se relaciona 
a continuación: 
 
• Julio de 2001 a Diciembre de 2001. En este periodo la variable externo 

toma el valor -1 en razón a que: el atentado terrorista del 11 de 
septiembre de 2001 a las torres gemelas en la ciudad de Nueva York, 
generó dudas de la seguridad que hasta ese momento había reflejado 
Estados Unidos; como consecuencia, los inversionistas retiran sus 
dineros de los mercados de ese país, debilitando su moneda (puesto que 
las inversiones retiradas de Estados Unidos terminan en los mercados de 
países emergentes, aumentando en ellos la oferta de divisas). En 
resumen, el atentado terrorista contra las torres gemelas trajo como 
consecuencia, la disminución del tipo de cambio. 

 
• Enero de 2002 a Marzo de 2003. En diciembre de 2001 Argentina 

incumple el pago de la Deuda Externa, y como consecuencia de esto se 
genera una alarma mundial en torno a la seguridad de las inversiones en 
los países de América Latina; a raíz de este suceso, los inversionistas 
retiran masivamente sus dineros de estos países, disminuyendo la oferta 
de divisas en ellos; lo anterior, ocasiona un aumento en el tipo de cambio. 
En resumen, el efecto contagio por la crisis Argentina ocasionó aumento 
en el tipo de cambio, por esta razón, la variable EXTERNO toma el valor 
de 1 durante este periodo de tiempo. 

 
• Abril de 2003 a Junio de 2003. En este periodo de tiempo la variable 

EXTERNO toma valor de -1 debido a que la invasión de Iraq el 20 de 
marzo de 2003, generó enormes  costos para Estados Unidos, afectando 
su deteriorado déficit fiscal; como consecuencia, el mercado sintió 
desconfianza de la fortaleza económica de Estados Unidos, y por esta 
razón disminuyeron las inversiones en dicho país, debilitando su moneda. 
En resumen, la invasión de Iraq generó disminución en el tipo de cambio. 

 
• Julio de 2003 a Agosto de 2003. El artículo “Dólar: qué esperar” publicado 

en la edición 171 de la Revista Dinero en noviembre 29 de 2002, relata 
que “a partir de junio, sin embargo, la situación cambió radicalmente 
cuando los inversionistas se dieron cuenta de que los mercados externos 
se estaban cerrando para la región y que el acceso al crédito sería 
bastante complicado”; esta percepción de riesgo de los mercados 
externos para con los países de la región, trajo como consecuencia 
disminución en la oferta de divisas, aumentando su valor. En resumen, la 
percepción de riesgo de los mercados externos ocasionó un aumento en 
el tipo de cambio durante este periodo, y por tal razón la variable 
EXTERNO del modelo econométrico asume el valor 1. 
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• Mayo de 2004. En este mes la variable EXTERNO toma valor de 1, 

debido a que: en abril de ese año, Alan Greenspan, director de la Reserva 
Federal, afirmó ante el Congreso de Estados Unidos, que las tasas de 
interés de corto plazo deberían subir para contrarrestar las presiones 
inflacionarias; como consecuencia de dicha afirmación, los inversionistas 
se prepararon para llevar sus dineros al mercado estadounidense y 
aprovechar las nuevas tasas de interés, retirando dichos dineros de los 
mercados de países emergentes, y disminuyendo en ellos la oferta de 
divisas. 

 
• Julio de 2005 a Febrero de 2006. En este lapso de tiempo el tipo de 

cambio se vio influenciado por dos acontecimientos de tipo internacional: 
 

1. En julio de 2005 el Gobierno chino decidió desvincular el yuan del 
dólar y permitir una ligera flotación, con respecto a este hecho la 
revista dinero en su edición 235 del 5 de agosto de 2005, publicó un 
informe de Emilio Ontiveros, analista de la consultora española 
Analistas Financieros Internacionales: “las reservas chinas 
(US$711.000 millones) siguen estando invertidas de forma mayoritaria 
en esos bonos del Tesoro que es necesario vender cómodamente 
para financiar el muy abultado déficit presupuestario americano en 
condiciones de precio tan favorables como las actuales. Si las 
autoridades chinas, o las de algunos países vecinos que también 
disponen de importantes reservas se desdolarizaran en exceso, la 
financiación de ese déficit sería más complicada”. En otras palabras, si 
China vende los bonos que tiene del Tesoro de Estados Unidos, 
agravará el déficit presupuestario de dicho país, trayendo como 
consecuencia el aumento del riesgo país, y el retiro de los 
inversionistas de sus mercados financieros; los inversionistas que 
retiren sus dineros de los mercados estadounidenses, buscarán en los 
países emergentes el reemplazo para sus inversiones; esto aumentará 
la oferta de divisas en los países emergentes, y disminuirá el tipo de 
cambio. 

2. En agosto de 2005 el huracán Katrina inundó a Nueva Orleáns y azotó 
las costas de Louisiana y Mississippi, interrumpiendo la producción, 
importación y refinado de petróleo en el área; de las refinerías de esta 
zona proviene la décima parte de todo el crudo que se consume en 
Estados Unidos, casi la mitad de la gasolina que se produce en el 
país, un 24% del gas natural, y además sirve como almacén de la 
reserva estratégica nacional de petróleo. Debido a la importancia del 
área afectada, la economía de Estados Unidos se vio influenciada 
negativamente, lo cual ahuyentó a los inversionistas, hacia los 
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mercados de países emergentes; esto trajo como consecuencia la 
disminución del tipo de cambio. 

 
En resumen, los dos eventos mencionados anteriormente influyeron en 
una disminución del tipo de cambio, por tal razón, en el modelo 
econométrico, para este periodo la variable EXTERNO toma valor de -1. 
 

• Marzo de 2006 a Mayo de 2006. En este periodo de tiempo la variable 
EXTERNO toma valor de 1, debido a que por motivo de elecciones en 
Colombia y en Brasil, los mercados externos se ponen nerviosos y retiran 
sus inversiones de la zona, ocasionando a su vez, disminución de la 
oferta de visas, y aumento en el tipo de cambio. 

 
Los resultados obtenidos al correr el modelo econométrico con la variable 
EXTERNO que contiene los eventos internacionales que afectan el tipo de 
cambio, se observan en el Gráfico 64. 
 

 
 
 
 
 
 
 

El Gráfico 64 nos permite observar que la variable EXTERNO es significativa 
en el modelo, mejorando los resultados respecto a los datos obtenidos sin 

GRÁFICO 64.  Prueba del Modelo con Variables que Evalúan los Eventos 
Internacionales. 

Fuente: Los Autores. 
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incluir dicha variable, y por tal razón podemos argumentar que los eventos 
internacionales sí afectan el comportamiento del tipo de cambio. 
 
5.3.11 Modelo Final 
 
Finalmente, como resultado de todos los análisis y procedimientos realizados 
en la presente investigación, planteamos el siguiente modelo para explicar el 
comportamiento del tipo de cambio: 
 
D(TRM) = 4,989268 – 0,030937 * INGEGR – 0,021051 * D(IGBC) + 0,332842 
* D(TRM(-1)) + 16,15018 * EXTERNO. 
 
Este modelo sustenta que el aumento o disminución del tipo de cambio 
(diferencia del tipo de cambio) de un mes a otro D(TRM) se puede explicar 
mediante: 
 
• Los ingresos netos de divisas del país INGEGR, los cuales se obtienen de 

restar los ingresos menos los egresos de divisas (que se encuentran 
registrados en la balanza cambiaria); estos ingresos netos ejercen una 
influencia negativa en la diferencia del tipo de cambio. 

 
• El aumento o disminución del IGBC de un mes a otro D(IGBC); este 

aumento o disminución del IGBC de un mes a otro se denomina como 
diferencia del IGBC, y tiene un efecto negativo en la diferencia del tipo de 
cambio. 

 
• El aumento o disminución que tuvo el tipo de cambio hace un mes 

D(TRM(-1)), este aumento o disminución del tipo de cambio hace un mes, 
se denomina diferencia del tipo de cambio hace un mes, y se calcula 
mediante la resta del tipo de cambio de hace un mes menos el tipo de 
cambio de hace dos meses; la diferencia del tipo de cambio hace un mes 
tiene un efecto positivo en la diferencia del tipo de cambio. 

 
• Influencia de eventos internacionales de tipo económico, político y/o 

social; esta influencia se registra en la variable EXTERNO, la cual toma 
uno de tres valores así: 0, cuando no hay eventos a nivel internacional 
que afecten el tipo de cambio; 1, cuando hay eventos internacionales que 
aumentan el valor del tipo de cambio; y -1, cuando hay eventos a nivel 
internacional que disminuyen el valor del tipo de cambio. La variable 
EXTERNO tiene un efecto positivo en la diferencia del tipo de cambio 
(hay que tener en cuenta que la variable posee internamente el signo de 
acuerdo al efecto que el evento internacional tenga sobre el tipo de 
cambio).  
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6. PRUEBA DEL MODELO DE PRONÓSTICO DE TIPO DE CAMBIO 
 

 
Dado que el objetivo de la investigación es pronosticar el tipo de cambio 
mediante un modelo que incluya dentro de sus variables, factores relevantes 
de orden internacional, en el presente capítulo se probará el modelo 
planteado para evaluar su eficiencia en la estimación del tipo de cambio.  
 
Para realizar esta evaluación, previamente se obtuvieron los valores de las 
variables explicativas, para el periodo comprendido entre noviembre de 2005 
y marzo de 2007, los cuales se pueden consultar en el CD anexo al 
documento; utilizando estos valores se procedió a pronosticar el aumento y/o 
disminución del tipo de cambio de enero de 2006 a marzo de 2007. Los 
resultados obtenidos en esta operación se muestran en el Gráfico 65.  
 

 
 
 
 
 
 
 
Con los datos mostrados en el Gráfico 65, procedemos a calcular el valor del 
tipo de cambio, y a compararlo con el tipo de cambio real; los resultados se 
muestran en el Gráfico 66. 
 

GRÁFICO 65.  Evaluación del Modelo. Pronóstico del Aumento o 
Disminución del Tipo de Cambio. 

Fuente: Los Autores. 
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En el gráfico 66 se observa que el pronóstico hecho con el modelo 
desarrollado, se aproxima al valor real del tipo de cambio; sin embargo, 
debido a que este modelo solo explica el aumento y/o disminución del tipo de 
cambio de un mes a otro en un 37,9%, los resultados no son exactos. El 
Gráfico 67 muestra la aproximación del pronóstico a los datos reales. 
 

GRÁFICO 66.  Evaluación del Modelo. Pronóstico del Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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GRÁFICO 67.  Evaluación Gráfica del Modelo. Pronóstico del Tipo de Cambio. 
Fuente: Los Autores. 
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CONCLUSIONES 
 
 
Al explicar el comportamiento del tipo de cambio peso / dólar en Colombia 
por medio de un modelo econométrico, se obtuvieron los siguientes 
resultados: 

 
• La relación de dependencia del tipo de cambio con sus variables 

rezagadas obligan a trabajar un modelo en el cual no se pronostica el tipo 
de cambio, sino los aumentos y/o disminuciones del mismo. 
 

• El aumento o disminución del tipo de cambio de un mes a otro depende 
de los ingresos netos de divisas del país, del aumento o disminución del 
IGBC de un mes a otro, del aumento o disminución de la variable 
rezagada del tipo de cambio, y de los eventos internacionales de tipo 
económicos, políticos, y sociales. 
 

• Los signos de los coeficientes de las variables explicativas del modelo 
fueron los teóricos esperados. De esta forma se encontró que: los 
ingresos netos de divisas al país inciden inversamente las variaciones del 
tipo de cambio; la variación del IGBC está inversamente relacionado con 
la variación del tipo de cambio; la variación de la variable rezagada del 
tipo de cambio afecta directamente a las variaciones del tipo de cambio; 
los eventos internacionales pueden afectar directa o inversamente las 
variaciones del tipo de cambio. 
 

• El modelo propuesto pronostica en un 37,9% las variaciones del tipo de 
cambio. 
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