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CRECIMIENTO ECONÓMIC O Y  RIESGO DE LOS MERCADOS 

FINANCIEROS EN COLOMBIA (1994 -2006) 

 

Álvaro Andrés Pulido Castrillón1 

 

Resumen 

 

El interés por comprender los factores que explican el crecimiento de las economías ha 

llevado a que la ciencia económica trate de identificar las diferentes variables que explican 

el crecimiento a través del tiempo. En Colombia, la década de los noventa se caracterizo 

por un nuevo orden constitucional, acompañado de una liberalización comercial y 

financiera, además de la disminución en las restricciones a los flujos de capital, teniendo un 

impacto considerable en el funcionamiento de todos los mercados, en el crecimiento 

económico del país y en la crisis financiera de 1999. 

Esta investigación busca determinar cómo el riesgo de los mercados financieros afectó el 

crecimiento económico en Colombia entre 1994 y 2006, dentro de las teorías del 

crecimiento económico, los ciclos económicos y los modelos de crisis financieras, además 

de las políticas económicas adoptadas para superar la recesión vivida. 

Mediante los modelos de vectores autorregresivos (VAR), los modelos autorregresivos de 

heterocedasticidad condicional (ARCH-GARCH) y la metodología de valor en riesgo 

(VeR), se logra determinar la existencia de una relación de causalidad en el sentido de 

Granger, del riesgo de los mercados financieros al crecimiento económico. 
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ECONOMIC GROWTH AND RISKS OF FINANCIAL MARKETS IN 

COLOMBIA (1994-2006) 

 

Abstract 

 

The interest in understanding the factors underlying economic growth led Economics to try 

to identify the different variables that explain growth over time. In Colombia, the nineties 

were defined by a new constitutional order, hand in hand with trade and financial 

liberalization, accompanied by lower restrictions on capital flows which represented an 

important impact on the development of markets, the country's economic growth and the 

financial crisis of 1999. This investigation intends to determine the effect of financial risk 

on Colombiás economic growth during 1994-2006, based on the theoretical approach 

suggested by the business cycles and financial crises patterns theories, in addition to the 

economic policies adopted to overcome that recession. 

Using vector autoregressive models (VAR), conditional heteroskedasticity autoregressive 

models (ARCH-GARCH) and the value at risk methodology (VaR), it is possible to test for 

Granger causality between financial risk and output growth rates. 

 

Key words: Growth Economic, Business Cycles, Financial Crisis, Risk, Financial Markets, 

VAR Models, GARCH Models, GrangerCausality Test. 
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INTRODUCCIÓN  

 

El interés por comprender los factores que explican el crecimiento de las economías ha 

llevado a que la ciencia económica trate de identificar las diferentes variables que explican 

el crecimiento a través del tiempo, con el fin de crear las condiciones para que la 

producción generada se refleje en el bienestar de las personas, en términos de ingreso, 

empleo, salud, educación, vivienda y demás bienes y servicios que satisfagan las 

necesidades del ser humano. 

 

En Colombia, el inicio de la década de los noventa se caracterizó por un nuevo orden 

constitucional, acompañado de una liberalización comercial y financiera, además de una 

disminución en las restricciones a la inversión extranjera, que permitieron la entrada masiva 

de flujos de capital, teniendo un impacto considerable en el funcionamiento de todos los 

mercados y en el crecimiento económico del país. 

 

Entre 1991 y 1997, el crecimiento promedio del PIB colombiano fue de 4.4%, antes de 

comenzar la fase recesiva dentro del ciclo económico, la cual tocó fondo en 1999 con un 

crecimiento de -4.2%, debido a la desaceleración presentada en los diferentes sectores 

productivos, el deterioro de la demanda agregada y la salida masiva de capitales, tras las 

crisis financieras que se presentaron en otras economías como México (1994), los países 

del sudeste asiático (1997), Rusia (1998) y Brasil (1999), entre otros.  

 

Esta crisis llevó a que se presentara un proceso de desinflación fortuita, que pasó del 16.7% 

en 1998 a 9.2% en 1999, un incremento de la tasa de desempleo de 8.0% en 1994 a 19.7% 

en 2000, un deterioro en el coeficiente de Gini, que en 1996 se situó en 46.2% y toco un 

máximo de 51.5% en 1999, lo cual se resume en el ²ndice de ñsufrimiento económicoò, 

planteado por Clavijo (2000:4-7), el cual llegó a su máximo de 31.7% en 19982, además del 

aumento en el endeudamiento externo, el déficit fiscal y la alta volatilidad de las tasas de 

interés, el tipo de cambio y los spreads de la deuda soberana, entre otros indicadores. 

 
2 Este ²ndice es una variante del ñ²ndice de empobrecimiento de Okunò y est§ definido como la 

suma de inflación+desempleo-crecimiento económico. 



 

Lo anterior permite desarrollar esta investigación en 6 secciones, donde se exploran 

algunos hechos y posibles explicaciones al desempeño económico de Colombia entre 1994 

y 2006, teniendo en cuenta que la teoría contempla que el comportamiento de los 

fundamentales macroeconómicos como la producción, la inflación, la tasa de interés, el 

empleo y el tipo de cambio determinan el comportamiento de los mercados financieros. 

Así, determinar como el riesgo de los mercados financieros afectó el crecimiento 

económico en el período analizado (contrario a la concepción teórica), dentro del contexto 

de la teoría de crecimiento, los ciclos económicos y las crisis financieras, se constituye en 

la hipótesis central a comprobar. 

La sección 1 contempla una reseña de las teorías de crecimiento económico y los ciclos 

económicos y como los fenómenos de crisis llevan a los policy-makers a tomar decisiones 

de corto plazo, para que la producción regrese a su senda de crecimiento de estado 

estacionario3. 

La sección 2 justifica la importancia del sector financiero dentro de la economía y como su 

desarrollo permite mayores niveles de crecimiento económico, por ende, mayor bienestar y 

calidad de vida para la sociedad.  

La sección 3 sustenta la importancia de los flujos de capital para las economías de países de 

mercados emergentes en la financiación de proyectos de inversión de corto y largo plazo;  

adicionalmente, revisa algunos hechos estilizados y las posibles explicaciones de la crisis 

financiera de fin de siglo en Colombia, además de las políticas económicas implementadas 

que afectaron los resultados en términos de crecimiento antes y después de 1999. 

La sección 4 señala las principales estimaciones que establecieron el costo de los ciclos 

económicos para Estados Unidos y Colombia, como inspiración para determinar la relación 

de causalidad entre la volatilidad y el crecimiento económico. 

La sección 5 presenta los resultados obtenidos gracias a las metodologías VAR y  GARCH, 

determinando la causalidad en el sentido de Granger entre el riesgo de los mercados 

financieros y el crecimiento económico, de acuerdo a lo sugerido por Maia y Kweitel 

(2000). 

La sección 6 concluye y sugiere algunas recomendaciones de política económica. 

 

 
3 Es aquella situación en la cual las variables relevantes crecen a una tasa constante. 



 

1. APROXIMACIONES TEÓRICAS AL CRECIMIENTO 

ECONÓMICO  

 

Desde los desarrollos teóricos de la escuela clásica del siglo XVIII, pasando por las 

concepciones keynesianas de la primera mitad del siglo XX, hasta el aporte neoinstitucional 

relevante de finales del siglo XX y comienzos del nuevo siglo, siempre se ha buscado la 

explicación de la naturaleza y causa del crecimiento de las naciones y sus diferencias en 

términos de ingresos, calidad de vida, población, territorio geográfico e instituciones 

existentes, entre otros aspectos. 

Esta sección examina las teorías que explican el crecimiento económico como un fenómeno 

de largo plazo, donde las variables ahorro, progreso tecnológico y capital humano son 

determinantes del proceso de desarrollo de los países. Sin embargo, en la medida en que las 

estructuras económicas difieren y la convergencia entre países ricos y pobres tiende a ser 

cada vez más lejana, los fenómenos de corto plazo como los ciclos económicos y sus 

períodos de crisis, adquieren mayor relevancia porque la estabilización del producto y su 

retorno a la tendencia de largo plazo, permitirá que los individuos satisfagan las 

necesidades existentes. 

 

1.1. Teorías del crecimiento económico 

 

La teoría económica contempla el análisis del crecimiento como resultado de la dinámica  

donde se entrecruzan producción de formas de conocimiento, relaciones de poder e 

instituciones del desarrollo (Cardona et al, 2004:5). Solow (1994:45) señala que en los 

últimos 50 años el interés por las teorías que expliquen el crecimiento económico de los 

países han estado dentro de tres de los principales enfoques, a saber: el modelo de Harrod-

Domar, el modelo neoclásico de Solow-Swan y el modelo de crecimiento endógeno 

desarrollado por P. Romer, R. Lucas y Mankiw, Weil y Romer, entre otros autores.  

 

El Cuadro 1.1 sintetiza estos tres enfoques en tres tópicos: hipótesis, supuestos y 

conclusiones, determinando las variables claves que explican el crecimiento económico de 



 

los países y la reducción en la brecha existente entre países ricos y pobres (convergencia a 

través del tiempo)4. 

 

Escuela Modelo
Hipótesis Básica Supuestos básicos y conclusiones

Variable 

Clave

Keynesiana
Harrod (1939), 

Domar (1946)

El libre juego del mercado 

genera desempleo y acentúa 

las desigualdades económicas

Paragenerarunasendade crecimientosostenidaen el largoplazosedebe

reducir el ahorro,es decir, evitar la existenciade un nivel de ahorroque

esté por encima de las necesidadesque la economía presentapara

conseguirel plenoempleoe introducir las innovacionestecnológicas; esto

indica que siempredebeexistir equilibrio entreel ahorroy la inversión,

para garantizar el crecimiento del producto 

Tasa de 

Ahorro

Neoclásica
Solow (1956),   

Swan (1956)

El libre juego de las fuerzas 

del mercado propicia la 

convergencia económica

En el largo plazo,el cambiotecnológicoexógenoesel determinantede la

tasa de crecimiento del producto per cápita, por lo que en el estado

estacionario(steady-state)existiráconvergenciaentrelos diferentespaíses

(ricos y pobres),es decir, un valor inicial de ingresoper cápitamásbajo

que otro, tiendea generaruna tasade crecimientode dicho ingresomás

elevada, pero dependiendosiempre de los determinantesdel estado

estacionario

Progreso 

tecnológico 

exógeno

Neoclásica 

(Crecimiento 

Endógeno)

Romer P.(1986), 

Lucas (1988), 

Mankiw et al. 

(1992)

El libre juego de las fuerzas 

del mercado no asegura la 

convergencia económica

El crecimientoa largo plazodependede la acumulaciónde capital físico,

de capital humano y de conocimientos,explicadasendógenamenteen

función de expectativasde ganancia, externalidadesy rendimientos

crecientes

Acumulación 

de capital 

humano

Fuente: Construcción propia basada en Galindo y Malgesini (1994), Benavides (1997 y 2000) y De Mattos (2000).

Cuadro 1.1. Principales teorías del crecimiento económico

 

 

Las anteriores consideraciones teóricas tienen como objetivo fundamental determinar el 

crecimiento económico tendencial (o de largo plazo), pues desviaciones del producto 

transitorias, se corregirían a través del tiempo, lo cual no implica que las fluctuaciones de 

corto plazo no afecten el comportamiento del producto en el largo plazo, tal como lo 

señalan María-Dolores y Sancho (2004:169): 

 

Las expansiones (recesiones) suelen ir asociadas a incrementos (disminuciones) en 

el componente tendencial del PIB per cápita relativo, lo cual se traduce en la 

 
4Existen dos tipos de convergencia entre países: convergencia absoluta y condicional. La primera hace 

referencia a que si todas las economías tiene acceso a las mismas tecnologías, tienen tasa de ahorro, 

depreciación y crecimiento demográfico similares, tendrán el mismo estado estacionario y, en consecuencia, 

los países pobres crecerán más rápidamente. La segunda indica que si los países tienen distintos estados 

estacionarios, sus diferencias sólo pueden explicarse por diferencias en sus tasas de ahorro, depreciación y 

crecimiento demográfico (Sala-i-Martin, 2000:45-47 y Argandoña, 1997:298-300). 



 

existencia de períodos de convergencia (divergencia) y, por tanto, un aumento 

(disminución) significa un acercamiento (alejamiento) de dicha renta a la media 

comunitaria. La correlación existente entre la velocidad de convergencia y las fases 

del ciclo económico es muy estrecha (superior al 90%). 

 

En la medida en que el corto plazo (ciclos) afecte el largo plazo (estado estacionario), la 

teoría económica buscará hacer compatibles los diferentes planteamientos y encontrar 

posibles explicaciones del crecimiento de los países con el transcurrir del tiempo. 

 

1.2. Teoría de los ciclos económicos. 

 

Desde la Gran Depresión de 1930 hasta las crisis de finales del siglo XX, se motivó el 

estudio de las fluctuaciones económicas, con el fin de conocer las medidas de política 

económica que deben implementarse para disminuir la duración de las fases de recesión y 

prolongar las fases de auge, que aseguren la estabilidad macroeconómica y el crecimiento 

en el largo plazo. 

 

Los ciclos econ·micos se definen como ñun tipo de fluctuación que se encuentra en la 

actividad económica agregada de las economías que organizan su trabajo principalmente 

mediante empresasò; donde ñlas variaciones en la producción en sectores ampliamente 

definidos tiene lugar conjuntamente, con un alto grado de coherencia y la inversión y el 

uso de la capacidad productiva son procíclicosò (Burns y Mitchell, 1943:3; citado por 

Argandoña, 1997:27).  

 

En el ciclo económico se evidencian ñfases definidas de auge (cima) y crisis (fondo), 

caracterizadas por puntos concretos de recesión, depresión, reactivación y expansión. La 

actividad económica fluctúa irregularmente en torno a una tendencia secular, mostrando 

los patrones del ciclo, que van desde la cima hasta al fondo y desde el fondo hasta la cimaò 

(Ruiz, 2001: 10-11). 

 



 

Desde el punto de vista teórico, Argandoña et al. (1997), Parkin (2004) y Romer D. (2006) 

señalan que las dos principales corrientes de pensamiento que analizan las fluctuaciones 

económicas son las corrientes keynesianas y las ideas de corte neoclásico, tal como se 

expone en Cuadro 1.2. 

Escuela Autores Definición Supuestos Básicos Impulso Propagación

Keynesiana 

Keynes (1936), 

Tinbergen 

(1939), 

Samuelson 

(1939), Hicks 

(1950), Goodwin 

(1951)

El ciclo se debe a un cambio 

cíclico en la eficiencia 

marginal del capital (EMK)

Suponenla existenciaderigidez en los precios,la competenciaimperfecta

en los mercadosy dondela optimizaciónintertemporal de los agenteses

poco relevante.Aquí, las relacionesentre las variables agregadasson

estáticas(se dan por supuestas),ademásde los efectos generadospor

cambiosmonetarios. Adicionalmenteidentifica las expectativasvolátiles

sobrelas ventasy los beneficiosfuturos como la causaprincipal de las

fluctuaciones económicas

Eficiencia 

marginal del 

capital

Trampa de 

liquidez / 

Rigideces de 

precios y 

salarios

Neoclásica

Lucas (1977), 

Kydland y 

Prescott (1982), 

Nelson y Plosser 

(1982), Long y 

Plosser (1983)

El ciclo se define como las 

desviaciones del producto 

agregado real respecto de su 

tendencia 

Existe competencia perfecta y donde los fallos de mercado como

externalidadesy asimetríasde información, entreotras,no se consideran

en el análisis, siendo la maximización intertemporalel objetivo de los

agenteseconómicos . En este caso, las perturbacionesson de tipo

tecnológicoy afectanla función de producciónen el períodosiguiente:el

cambio en las cantidades producidas a partir de una dotación inicial. 

Productividad
Sustitución 

Intertemporal

Cuadro 1.2. Principales concepciones teóricas del ciclo económico

Fuente: Construcción propia basada en Argandoña (1997), Parkin (2004) y Romer D. (2006).

 

 

Gracias a ello, los estudios empíricos parten de la existencia de una tendencia estocástica o 

determinística, con el fin de determinar la naturaleza y causa de las fluctuaciones 

económicas, de acuerdo a lo señalado en el Cuadro 1.3. 

 

De esto se desprende que las criticas son consistentes para cada una de las investigaciones 

realizadas, pero es claro que las decisiones de política económica que buscan corregir los 

desequilibrios de corto plazo (y más en los periodos de crisis) deben no sólo cumplir con 

estabilizar el comportamiento de la economía5 sino que no deben generar mayores 

desequilibrios en el mediano plazo que desvíen aún más el retorno a la tendencia de largo 

plazo, dando a entender que lo que importa no es la volatilidad del producto sino el ritmo 

de crecimiento de éste en el largo plazo (Lucas, 1988).  

 

 
5 Léase como la compatibilidad entre políticas de corto plazo y el crecimiento del producto en el largo plazo. 



 

Naturaleza Causas Evidencia empirica Criticas

Dinámica interna del sistema económico (interrelaciones y 

rezagos entre componentes)

Las economías de mercado 

no podrían manejar ni 

buscar una estabilidad en 

una base sostenida

Fluctuaciones recurrentes con regularidades que pueden ser 

explicadas económicamente

Ciclo autosostenido: cada fase del ciclo lleva la semilla que 

genera la próxima (un auge lleva al inicio de la próxima 

recesión)

La economía siempre está expuesta a fenómenos externos
Nunca se podrán predecir 

las recesiones

Resultado de perturbaciones aleatorias que impactan al sistema 

económico (por el lado de la oferta y la demanda)

No explican 

satisfactoriamente los 

fenómenos económicos

Efecto de choques acumulativos que impactan la economía 

continuamente lo que produce el ciclo ("sin choques no hay 

ciclos")

Atribuyen las fluctuaciones 

a choques no identificables

Cuadro 1.3. Dimensiones, naturaleza y causas de las fluctuaciones económicas

Inevitabilidad de un 

recesión (ciclo 

autosostenido) limita la 

posibilidad de acción de los 

policy-makers

Fuente: Construcción propia con base en Ruiz (2001).

Endógenas 

(Teorias 

Keynesianas)

Tendencia determinística: la 

variable analizada aumenta o 

disminuye en una cantidad 

constante, a medida que 

transcurre el tiempo (procesos 

de ruido blanco)

Exógenas 

(Teorías 

Neoclásicas -

CER)

Tendencia estocástica:   la 

variable analizada sufre 

choques aleatorios que no 

permite el regreso a su 

trayectoria de largo plazo 

(caminata aleatoria)  

 

 

1.3. Crisis financieras 

 

Keynes (1936:300) afirma que el fenómeno de crisis es ñel hecho de que la sustitución de 

un impulso ascendente por otro descendente ocurre con frecuencia de modo repentino y 

violentoò.  

Una crisis financiera es una situación caracterizada por inestabilidad en los mercados, 

acompañada por quiebras de bancos y pérdida de confianza del público en las instituciones. 

Además, el deterioro de los balances acarrea consecuencias sobre el conjunto de la 

economía vía reducción del gasto en inversión y consumo, ahorro y de la oferta monetaria 

(Caballero y Urrutia, 2006:65). El origen es un resultado de múltiples factores que ocurren 

en forma simultánea y se retroalimentan para gestar la crisis como: choques externos e 

internos, implementación de programas de estabilización, desregulación financiera y 

apertura de la cuenta de capitales (Del Villar et al., 1997:7). 

 



 

Así, los procesos de crisis económicas que involucran problemas en el sector financiero 

permiten que la literatura identifique tres principales tipos de crisis, según lo expuesto por 

el Fondo Monetario Internacional (2002), a saber: 

 

Á Crisis Cambiaria: se produce cuando, como consecuencia de un ataque especulativo 

contra la moneda de un país, tiene lugar una fuerte devaluación o depreciación, o el 

banco central se ve obligado a defender la moneda vendiendo grandes cantidades de 

reservas o elevando notablemente las tasas de interés. 

 

Á Crisis Bancaria: se presenta cuando una quiebra o un pánico bancario real o potencial 

induce a los bancos a suspender la convertibilidad interna de sus pasivos u obliga al 

gobierno a intervenir para evitar esta situación, proporcionando a los bancos asistencia 

financiera a gran escala. 

 

Á Crisis de Deuda: tiene lugar cuando un prestatario no puede hacer frente a sus pagos o 

cuando los prestamistas creen que existe esa posibilidad y, por tanto, retiran los nuevos 

préstamos e intentan liquidar los existentes. 

 

En la medida en que los mercados han presentado estas señales, las crisis se propagan a los 

diferentes sectores productivos, pues ñlos lazos entre lo real y lo financiero se mezclan a tal 

punto que una crisis que comienza en el sector real rápidamente se propaga al financiero y 

viceversa, potenciando sus adversos efectosò (Moguillansky, 2002:50).  

 

Por esto, determinar la naturaleza, causas y los mecanismos de propagación ha conducido a 

un sin número de investigaciones, buscando modelos que al final permitan predecir el 

tiempo de ocurrencia y el tipo de políticas que permitan anticiparse a los hechos para evitar 

los altos costos que generan las crisis. 

 

Los principales desarrollos teóricos que han estudiado las crisis financieras desde la década 

de los años setenta se encuentran en Krugman (1979), Obstfeld (1996) y Kaminsky y 



 

Reinhart (1996), entre otros, en lo que se conoce como los modelos de primera, segunda y 

tercera generación. 

 

Los modelos de primera generación se basan en que los fundamentales económicos son los 

que empujan a la economía a una crisis; los modelos de segunda generación defienden que 

son las expectativas que tienen los agentes económicos sobre como evolucionarán las 

variables macroeconómicas las que provocan una crisis financiera que podría haber sido 

evitada (Herrarte et al.,2000:6), mientras que los modelos de tercera generación plantean el 

papel nocivo de la devaluación cuando existe un alto nivel de endeudamiento (Echavarria y 

Arbeláez, 2003: 13), como se señala en el Cuadro 1.4. 

Modelo Autores Concepciones teóricas

Primera 

Generación

Krugman (1979); Flood y 

Garber (1984)

Explicanla crisisdebalanzadepagos,dadapor unaincompatibilidadentrelas

políticascambiarias,monetariay fiscal,queconducea queel tipo decambiode

un paísseainsostenibledebidoa la expansióndel créditointerno,reflejadoen

unadisminuciónde las reservasinternacionales.Antes quedichasreservasse

agoten,se presentaun ataqueespeculativocontrala monedanacional,lo que

obliga al gobierno a abandonar el tipo de cambio fijo y se adopta un esquema de 

libre flotación

Segunda 

Generación

Obstfeld (1996); Bensaid y 

Jeanne (1996)

Consideran que en toda economía existe una interrelación entre el

comportamientodel sectorprivadoy las decisionesquetomael gobierno.Así,

unacrisis financierapuedetenerlugarcuandolos agentesprivadoscomienzana

tenerexpectativassobreunaposibledevaluacióndela moneda,dadoqueel tipo

deinteréscomienzaa elevarsecomomedidaparaatraermonedanacionalfrente

a la extranjera,lo quepuedellevar al gobiernoa devaluar,preocupadopor el

control del costo del servicio de la deuda externa

Tercera 

Generación

Kaminsky y Reinhart (1996); 

Glojfajn y Valdes (1997); 

Chang y Velasco (1999)

Analizan la relación existenteentre las crisis cambiariasy bancarias(crisis

gemelas).Un excesoen la contrataciónde empréstitosen período de auge

dentro del ciclo económico,se corrige en las fasesde desaceleración,vía

deflacióny crisis económicas,lo cual refleja mayoresfluctuacionesdentrodel

ciclo. La devaluacióndel tipo de cambioesrecesivapuesexisteun descalcede

monedasentreactivos,pasivosy ventasy los fuertescambiosen el tipo de

cambiopuedenproduciralta inestabilidadfinanciera,aumentandoel riesgode

los préstamos,disminuyendola entradade capitales(menoscréditosexternos),

con el consecuente impacto negativo sobre la inversión y la producción

Fuente: Construcción propia basada en Herrarte et al.(2000), Fernández y García (2002), Girón (2005).

Cuadro 1.4. Modelos de crisis financieras

 

 

Estos modelos han tratado de encontrar explicación a tantas crisis ocurridas en la década de 

los noventa -en lugares cercanos y lejanos a la vez-, (ver Cuadro 1.5) que superarlas ha 



 

implicado ñenormes costos económicos y sociales de muy distinta índole por la reducción 

del crecimiento económico y las pérdidas en las cuales incurren bancos, empresas y 

hogaresò (Caballero y Urrutia, op. cit.)6. 

País-Fecha Detonante Choque Externo Contexto
Países 

afectados

Crecimiento 

del PIB

México, Dic. 20/94
Devaluación del Peso 

(15%)

FED funds rate se incrementa 

250 pb desde Ene. /94

Plan de estabilizaciónbasadoen la tasa

de cambio. Expansión crediticia

apalancadaen flujos externos de C.P.

Deficit en Cta Cte creciente e

insuficiencia de Reservas

Argentina y Brasil

1993: 4,4%; 

1994: -6,2%; 

1995: 5,2%.

Tailandia, Jul. 02/97 Flotación del Bath

Depreciación del Yen frente al 

Dólar = Apreciación del Bath 

frente al Yen

Tasa de cambio intervenidas o fijas.

Abundanteliquidez y entradamasivade

capitalesdeC.P.quealimentaronla toma

excesiva de riesgos, además de

apreciaciónreal y sostenida.Deficit en

Cta Cte abultado y bajo nivel de

Reservas

Malasia, Corea, 

Filipinas, 

Indonesia

1996: -1,4%; 

1997: -10,5%; 

1998: 4,4%.

Rusia, Ago. 17/98

Devaluación del Rublo 

y declara moratoria los 

bancos comerciales y 

cesan los pagos de los 

bonos soberanos

Caída de los precios del 

petróleo y materias primas. En 

Julio, el FMI había anunciado 

paquete de ayuda de USD 22 

billones

Plan de estabilizaciónbasadoen la tasa

de cambio pero la situación fiscal no

mejoróy el ambientepolítico eraadverso

a las reformas. Ingreso masivo de

capitales de C.P. y endeudamiento

agresivodel GobiernoenpapelesdeC.P.

Ataque especulativoa la moneda.Toma

excesiva de riesgos

Brasil, Hong Kong 

y México

1997: 1,4%; 

1998: -5,3%; 

1999: 6,3%.

Brasil, Nov./98-Ene./99

Devaluación del Real 

en Enero y Flotación 

en Febrero

Perdidas de reservas por crisis 

anteriores en USD 30 billones

Plan de estabilizaciónbasadoen la tasa

de cambio. Deficit gemelos, situación

fiscal débil (dependientedel señoreaje).

Apreciación de la tasa de cambio

persistente

Argentina

1998: 0,3%; 

1999: 4,3%; 

2000: 1,3%.

Argentina, Dic. 23/01

Default de deuda 

soberana. Flotación del 

Peso Argentino en 

Feb./02 

La defensa de la moneda en las 

otras crisis significó 

contracción de liquidez y 

perdida de competitividad 

frente a Brasil

La caja de convertibilidaddesinfló a la

economía pero fue muy restrictiva en

términos monetarios.Falta de disciplina

fiscal y exceso de endeudamiento.

Elevada dolarización de la economía

desató una crisis de liquidez

2000: -4,4%; 

2001: -10,9%; 

2002: 8,8%.

Fuente: Tomado de Tamayo y Vargas (2007) y complementado con cifras del FMI (2007)

Cuadro 1.5. Principales crisis financieras ocurridas en los años noventa

 

 

 

 

 
6 Girón (2002:7) señala que durante la historia son muchas las crisis ocurridas: desde la de los tulipanes en el 

siglo XVII, pasando por la de las compañías orientales a finales del siglo XVIII, hasta la Gran Depresión de 

1930. 



 

2. CRECIMIENTO ECONÓM ICO Y SECTOR FINANCIERO  

 

La importancia del sector financiero como promotor de la innovación tecnológica y el 

crecimiento económico en el largo plazo, mediante su función de intermediación 

(transformación del ahorro en  inversión) ha llevado a que diversos autores desde el siglo 

XIX 7 estudien la relación entre el grado de desarrollo financiero y el crecimiento 

económico en los países, buscando determinar la relación de causalidad existente. Esta 

sección presenta la estructura del sistema financiero, su importancia en la economía y la 

evidencia empírica que sustenta como condición necesaria, para la existencia de 

crecimiento económico en el largo plazo, una mayor profundización financiera. 

 

2.1. El sistema financiero: estructura e importancia 

 

El sistema financiero se define como el conjunto de mercados y otras instituciones 

mediante el cual se realizan las transacciones financieras y el intercambio de activos y 

riesgos.  

El mercado financiero está compuesto por el mercado monetario, el mercado cambiario y el 

mercado de capitales, donde se asignan y distribuyen, en el tiempo y espacio, los recursos 

de mediano y largo plazo destinados a financiar la inversión (Cárdenas, 2006:250). Su 

relevancia radica en ñla posibilidad que tiene de recolectar el ahorro de la sociedad y 

distribuirlo a las personas y empresas que necesitan capital para sus actividades 

económicasò (Caballero y Urrutia, 2006:23).  

 

Esta función de intermediación permitirá mejorar la distribución de recursos y promoverá el 

crecimiento acelerado de la productividad mediante la evaluación de las firmas, la 

movilización de recursos, la supervisión de los gerentes, la agilización del comercio y la 

administración del riesgo (Levine, 1995:374).  

 

 

 

 

 
7 Cárdenas (2006:250) destaca a Bagehot (1873) y Schumpeter (1912), como los pioneros de este estudio. 



 

 

Cuadro 2.1. Estructura General del Sistema Financiero 
 

 

Sistema Financiero 

Mercado Monetario Mercado de Capitales Mercado de Divisas Otros Mercados 

Financieros 

Mercado de Capitales 

Bancario 

Mercado de Capitales  
No Bancario 

 

Mercado Accionario 

Mercado de Renta Fija 

Mercado de Derivados 

Otros Mercados 

Bancos 

Otros Intermediarios 

Fuente: Cárdenas (2006). 

 

 

 

2.2. Relación de causalidad y evidencia empírica 

 

La relación desarrollo financiero y crecimiento económico se puede presentar de dos 

maneras, de acuerdo con Cárdenas et al. (2006:7): 

 
En primer lugar, el grado de desarrollo del sistema financiero mejora la asignación 

de recursos entre proyectos. Esto se debe a que los mercados desarrollados 

promueven un mejor análisis de la información, lo que permite escoger los 

proyectos de mayor rendimiento lo que aumenta la productividad del capital y, con 

ello, el crecimiento económico. En segundo lugar, el mercado financiero mejora la 

escogencia de proyectos mediante la diversificación de riesgos. Si este mercado se 

encuentra más desarrollado pueden financiarse inversiones de alta rentabilidad, 

aunque en proyectos menos líquidos y más riesgosos. Esto sugiere que existe una 

ñcomplementariedad estrat®gicaò entre la profundizaci·n financiera y la tecnolog²a. 

 

Por lo tanto, la existencia de una relación de causalidad entre el desarrollo financiero y el 

crecimiento económico se sustenta en que un aumento de la profundización financiera 

incrementa y hace más fácil el acceso al financiamiento de empresas nuevas o en vías de 



 

expansión8, teniendo un efecto indirecto sobre la productividad total de los factores, es 

decir, ñel desarrollo del sector financiero reduce el costo del capital y mejora la 

asignación de recursos (aumentando la cantidad y calidad de los proyectos de inversión), 

impulsando con ello el crecimiento económicoò (Pollack y García, 2004: 18). 

 

Levine (1995:367-370), con datos de corte transversal del PIB per cápita real entre 1960 y 

1989 y el valor de la profundización financiera en 1960 para 80 países9 demuestra que ñlos 

países con sistemas financieros mayores en 1960 crecieron más rápidamente en los 

siguientes 30 años que aquellos países con sistemas financieros pequeños inicialmenteò 

(ver Cuadro 2.2)10. 

 

Grupo

Profundización 

promedio 1960 

(%PIB)

Crecimiento 

promedio PIB per 

cápita (1960-1989) 

(%)

Muy Pequeño 11.41 1.11

Pequeño 20.26 1.61

Grande 32.15 2.92

Muy grande 63.91 3.34

Fuente: Levine (1995)

Cuadro 2.2. Profundización financiera en 1960 y 

crecimiento economíco promedio (1960-1989) 

 

 

Demirgüc-Kunt y Levine (2001) para una muestra de 150 países, concluyen que la relación 

de causalidad de finanzas hacia crecimiento es cada vez m§s importante pues ñestudios a 

nivel de firma, industria y entre países sugieren todos que el nivel de desarrollo financiero 

ejerce un gran y positivo impacto sobre el crecimiento económicoò (Caballero y Urrutia, 

op. cit., p.25). 

 
8Las cuales pueden ser fuente de innovación. 

9El autor supone que la profundización financiera mide el tamaño global del sector financiero formal y es 

igual al agregado monetario M3 (dinero en efectivo mantenido fuera de las instituciones financieras, más 

depósitos en cuenta corriente y pasivos que devengan interés de bancos e intermediarios no bancarios) 

dividido por el Producto Interno Bruto. 

10 El autor clasificó los 80 países de acuerdo a la profundización financiera en 1960. 



 

De lo anterior podemos afirmar que a mayor profundización del sector financiero, superior 

será el crecimiento del producto en el largo plazo, impulsado por el aumento de la inversión 

en los diferentes sectores productivos, en investigación y desarrollo (I&D), lo cual  

promoverá la existencia de un circulo virtuoso que generará empleo, ingresos, demanda,  

facilitando la satisfacción de las necesidades humanas y una mayor calidad de vida. 

 

Parte de esta hipótesis puede ser corroborada por el Cuadro 2.3 y el Gráfico 2.1, que nos 

indica que en la medida en que los países tuvieron una mayor profundización financiera11 

existió un mayor nivel de crecimiento económico promedio para la década de los noventa y 

a comienzos del nuevo siglo (BID, 2004:6).  

 

Región
Número 

de países

Crédito al 

sector 

privado 

(% PIB)

Crédito y 

capitalización 

del mercado 

(% PIB)

PIB per 

cápita, 1995 

(en dólares)

Países Desarrollados 24 84 149 23,815

Asia del Este y Pacífico 10 72 150 2,867

Medio Oriente y Norte de África 12 43 80 4,416

América Latina y el Caribe 20 28 48 2,632

Europa del Este y Asi Central 18 26 38 2,430

África Subsahariana 13 21 44 791

Sur de Asia 6 20 34 407

Fuente: BID (2004) con base en datos del FMI y el Banco Mundial.

Cuadro 2.3. Desarrollo financiero por regiones, años noventa

 

Y aunque la evidencia parece concluyente, existe una posición que aunque no es 

contradictoria si plantea otro tipo de relación entre variables. Cárdenas et al. (op. cit., p. 8-

9), encuentran para Colombia, que la profundización financiera explica indirectamente el 

crecimiento del PIB entre 1925 y 2004 porque:  

 

Cuando se añade el cambio en la relación Cartera / PIB, el coeficiente estimado no 

es estadísticamente significativo, lo que indica que el grado de profundidad 

financiera no tiene un impacto directo sobre el crecimiento, diferente del que opera 

 
11 Medida por el crédito al sector privado y ampliado por la capitalización del mercado de capitales. 



 

a través de la inversión privada. De hecho, el crecimiento de la cartera tiene un 

impacto positivo y estadísticamente significativo sobre la inversión privada. 

 

Esto lleva a concluir que en la medida en que la inversión explica gran parte del 

comportamiento del producto, se puede inferir que la relación desarrollo financiero-

crecimiento económico tiende a ser robusta y cada día adquiere una mayor importancia, vía 

profundización e integración entre los mercados de bienes y capital. 

 

Por otro lado, Caballero y Urrutia (op. cit., p.28-30) plantean que una de las causas del 

subdesarrollo del sector financiero es la reversión de los flujos de capital, principalmente en 

los períodos donde han existido crisis financieras (1956-59, 1984-1991 y 1998-2004), lo 

que indica que dicha profundizaci·n ñha estado estrechamente relacionada con períodos 

de ingresos de crédito y capital extranjeroéque no duranò12 (ver Gráfico 2.2). 

 
Gráfico 2.1. Profundización Financiera y Crecimiento Económico para los 

países miembros de la FLAR (2002-2005) 
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Gráfico 2.2. Cartera neta del sector financiero y crecimiento económico 

en Colombia  (1941-2006)  
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Estos axiomas permiten suponer que en la medida que existen mayores grados de 

profundización del sector fundamentados por flujos de capital y crédito externo, mejores 

pueden ser los resultados en términos crecimiento económico y bienestar pero, mayores son 

los riesgos que se enfrentan cuando dichos flujos no son compensados parcialmente por los 

mercados financieros internos13, pues el crecimiento económico que se deja de generar por 

la ausencia de recursos es importante y los costos de una crisis financiera pueden llegar a 

ser muy cuantiosos si no existen buenos fundamentales macroeconómicos y las medidas de 

política económica no son las adecuadas para mitigar los choques generados. 

 
12 Una comparación interesante de las crisis financieras de los ochenta y noventa en Colombia puede 

consultarse en Serrano (2001). 

13 En términos de proveer recursos para financiar a los sectores productivos que los demandan. 



 

3. HECHOS ESTILIZADOS  

 

En la sección anterior se planteó que la reversión de los flujos de capital durante períodos 

de estrés financiero son los causantes del subdesarrollo del sector financiero y la 

dependencia de las economías en desarrollo al financiamiento externo14, las hace 

vulnerables a los choques que se presentan en los mercados internacionales de capital.  

 

Esta sección esboza la importancia de los flujos de capital para los países de mercados 

emergentes como Colombia y como su presencia condicionó el comportamiento económico 

durante la década de los noventa, antes, durante y después de la crisis financiera de fin de 

siglo, que acompañada por políticas económicas controvertidas generaron un costo en 

términos de producto superiores al 5%. 

 

3.1. Importancia de los flujos de capital 

 

La literatura económica argumenta que los flujos de capital y la reducción de las brechas 

tecnológicas y empresariales son dos de los elementos centrales para sustentar un proceso 

de convergencia internacional entre las economías ricas y pobres (French-Davis, 2005:3-5).  

Así, los beneficios de los flujos de capital son relevantes porque: 

 

Á Mejoran la eficiencia en la asignación global de los recursos: los retornos reales 

marginales de la inversión son menores en los países ricos (abundantes en capital) que 

en los pobres (escasos de capital); 

Á Equilibra diferencias transitorias entre el producto y el gasto (ajuste intertemporal 

estabilizador); 

Á Los individuos pueden satisfacer sus preferencias de riesgo mediante una 

diversificación de activos. 

 

Esta liberalización financiera y apertura al mercado de capitales, por parte de economías de 

mercados emergentes en la década de los noventa, no solo trajo consigo flujos de inversión 

 
14 Se hace referencia a la deuda externa pública y privada adquirida como a los flujos de inversión extranjera 

directa y de portafolio. 



 

extranjera y mayor capacidad de financiamiento de proyectos de inversión sino que también 

facilitó la difusión de las crisis financieras (Moguillansky, 2002:47). 

 

Como podemos observar en el Gráfico 3.1 y 3.2 tanto los Flujos Netos de Capital Privado 

(FNCP) como la Inversión Extranjera Directa (IED) hacia los países de mercados 

emergentes fueron procíclicos al PIB desde 1990, destacándose que antecedieron a 

expansiones fuertes del producto (1991-1994)15; no predijeron recesiones, es decir, 

disminuyeron en la medida en que las crisis económicas surgían y se acentuaban (1996-

2001)16 y ante la alta volatilidad en la inversión de portafolio (FIP), que complementada 

con la desaceleración de la IED en períodos de turbulencia financiera y alta incertidumbre 

en los mercados de capitales, profundizó problemas fiscales y de liquidez al interior de las 

economías emergentes, con altos niveles de endeudamiento externo (como Brasil, 

Argentina, Colombia, Ecuador), presionó la adopción de nuevos regímenes cambiarios y 

puso al descubierto el alto nivel de endeudamiento externo tanto del sector público como 

del privado, además de una baja regulación y supervisión del sector financiero y el poco 

manejo del riesgo17, los cuales se entrelazaron y generaron deterioro en términos de 

producción, empleo y calidad de vida, entre otros.  

 
Gráfico 3.1. Crecimiento económico y flujos de capital en Mercados

 Emergentes (1980-2006) 
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Gráfico 3.2. Crecimiento económico y flujos de capital en América Latina y el 

Caribe (1980-2006) 
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15 Antes de la Crisis del Tequila (México, 1994-95). 

16 En la Crisis del Sudeste Asiático (1997), Rusia (1998), Brasil (1999) y Argentina (2001). 

17 Existen diferentes clasificaciones del riesgo en los mercados financieros: cambiario, de mercado (tasa  de 

interés), de crédito, de liquidez, operacional, legal, entre otros. Para mayor información ver Jorion (1997) y 

De Lara (2002). 



 

3.2. Explicaciones a la crisis de fin de siglo en Colombia 

 

La crisis económica de finales de la década de los noventa es analizada por varios autores 

dentro de los cuales se destacan Echeverri (2001), Ocampo (2001), Badel (2001), Echeverri 

et al. (2002), Pizano (2005), Cárdenas (2006), López (2006), Caballero y Urrutia (2006) 

entre otros, los cuales sugieren que la recesión se presentó por diversas razones: 

 

Á Alta vulnerabilidad de la economía a choques externos 

 

López (2006) sustenta que el contagio se analiza dentro de dos enfoques: ñcrisis no 

contingentes y crisis contingentesò. La primera indica que los choques generan una 

propagación internacional que se justifica por los fuertes nexos económicos entre los 

países18 y la segunda porque la transmisión no se justifica por fundamentales económicos o 

nexos reales entre los mercados19. Empíricamente, existe evidencia de contagio sobre los 

bonos emergentes colombianos en relación con los principales factores de riesgo 

internacionales, ya que los spreads de la deuda colombiana poseen una alta probabilidad de 

presentar eventos extremos durante períodos de alta volatilidad, condicionados por el 

comportamiento de los países vecinos. Esta demostración corrobora que la crisis interna se 

acentuó por la incertidumbre existente en los mercados internacionales (Gráfico 3.3), la 

cual generó una salida masiva de los flujos de capitales, sustentado en que los 

inversionistas tienden a buscar rentabilidad al menor riesgo posible (efecto flight to 

quality), que en momentos de volatilidad condiciona los rendimientos presentes y futuros. 

 

Á Respuesta de la misma economía a los excesos de gastos del pasado 

 

Caballero y Urrutia (2006: 128) indican que en los primeros años de la década, el 

descubrimiento de los yacimientos petrolíferos de Cusiana y Cupiagua y las favorables 

 
18 Ejemplo de esto fue lo ocurrido en los países del Sudeste Asiático (1997) y en Argentina cuando Brasil 

devaluó su moneda (1999). 

19 En t®rminos de Garc²a y Paredes (2006: 2) se explicar²a como ñel comovimiento de capitales entre países 

que no es posible explicar por movimiento de los fundamentales macroeconómicosò. Hechos que soportan su 

planteamiento son lo ocurrido en Argentina y Brasil cuando se desat· en M®xico la crisis del ñtequilaò (1995-

1994) y lo sucedido en Brasil cuando Rusia anuncio moratoria de su deuda corporativa (1998). 



 

condiciones de los mercados de capitales externos llevaron a que el endeudamiento público 

y privado se acelerara (la relación Cartera-PIB pasó de 26.8% en 1991 a 45.7% en 1995), lo 

que sintetiza Ru²z (1999) en la frase ñnos creímos ricos, más ricos de lo que realmente 

éramos y más ricos de lo que nunca fuimosò  y en el exterior nos creyeron, pues la deuda 

externa como proporción al PIB pasó de 32.3% a 42.6% entre 1997 y 199920,  no sólo por 

efecto de la devaluación del peso frente al dólar, sino por los altos costos que generaba 

encontrar flujos de capital tras las crisis de los otros países de mercados emergentes. 

 
Gráfico 3.3. Evolución diaria del Emerging Markets Bonds Index

(1998-2006)
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Gráfico 3.4. Deuda externa y cartera del sector financiero en Colombia como 

proporción del PIB (1995-2006)
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Á Creación de una burbuja ficticia de crecimiento económico por decisiones de 

política económica 

 

Las políticas de corto plazo implementadas por las autoridades para atenuar los síntomas de 

desaceleración entre 1996 y 1997 crearon una burbuja ficticia de crecimiento y 

posteriormente, una crisis cambiaria, sostenida por un aumento del gasto público del 

Gobierno Nacional Central (GNC), el cual pasó del 13% en 1990 a 19% en 1998 y del 

gasto del Sector Público No Financiero (SPNF), que pasó del 24% a 38% entre 1990 y 

1998, ambos como proporción del PIB, explicados por la inflexibilidad del gasto creado por 

la Carta Magna de 1991, además de la ineficiencia del sector público en su funcionamiento, 

los gastos adicionales por la defensa del Gobierno ante el escándalo del proceso 8000 y 

porque no, a la corrupci·n existente, por lo que ñel déficit fiscal creciente le restó espacio a 

la actividad privada, encareció el costo de los recursos para financiar inversión  y redujo 

el ahorro de la economíaò (Echeverri et al., 2002:36). 

 
20En este sentido, la deuda externa pública pasó del 15.7% a 23.4% y la privada de 16.5% a 19.2% como 

proporción del PIB. 



 

 

Adicionalmente, la disminución de la tasa de colocación real, que pasó del 20% en 1T-

1996 a 12% en 2T-1997 y de la tasa de captación real, la cual descendió del 11% en 1T-

1996 a menos del 5% en 2T-1997, para luego subir considerablemente, recargando 

excesivamente el ajuste en esta variable entre 1998 y 1999 ñque acrecentó en vez de 

reducir los costos de un ajuste que era inevitable, en cualquier caso, dadas las 

circunstancias internas y externasò (Ocampo, 2003). 

 
Gráfico 3.5. Gasto y déficit del SPNF y GNC en Colombia como proporción 

del PIB (1994-2005)
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Gráfico 3.6. Tasas de interés reales en 

Colombia (1994-2006)
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Además, el corredor monetario fijado por el Banco de La República (BR) para el 

crecimiento de los agregados monetarios pasó del 16% a 20% entre abril y mayo de 1997, 

justificado por su Junta Directiva (JDBR) a ñuna reconsideración de la demanda de dinero, 

en especial, el efectivo, de tal forma que el mismo no implicó un cambio en la meta de 

inflaciónéeé inferior al crecimiento proyectado del PIB nominalò (BR, 1997: 6-15). 

 

Sumado a esto, la cartera bruta de los establecimientos de crédito creció a niveles 

superiores al 20% promedio anual entre 1995 y 1998, acompañado del aumento en la 

cartera vencida y en el indicador de calidad de la cartera21, pero sin una variación positiva 

de las provisiones, reflejado en el índice de cubrimiento (Gráfico 3.8)22. 

 

Las anteriores políticas de corte keynesiano reactivaron la economía: en el 1T-1997, el PIB 

creció 0.4% y en el 4T-97 y el 1T-98 su aceleración fue de 5.2% y 4.9%, respectivamente 

(Gráfico 3.9), pero el aumento del dinero implica mayores precios de los bonos, los bienes 

 
21 Es la razón entre cartera vencida y cartera bruta 

22 Es el ratio provisiones sobre cartera vencida. 



 

y servicios, los otros activos como la finca raíz y el dólar23, con lo cual se ñprecipitó un 

ataque cambiario, al cual se respondió con un aumento sin precedentes de las tasas de 

interés. Este hecho, a su vez, detonó el problema acumulado en los balances de los hogares 

y las empresas y condujo a la economía a una recesión sin precedentesò (Echeverri, 2001: 

13). 

Gráfico 3.7. Crecimiento nominal mensual de los agregados monetarios en 

Colombia (1994-2006)
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Gráfico 3.8. Crecimiento de la cartera e indicadores de los establecimientos de 

crédito en Colombia (1995-2006)
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Á Los ataques especulativos al régimen de bandas cambiarias24  

 

En septiembre de 1997 el dólar pasó del piso al techo de la banda (ver Gráfico 3.10) y la 

JDBR subió las tasas de interés 5 meses después (febrero de 1998), cuando se evidenció el 

primer ataque especulativo al régimen cambiario, apareciendo tensiones fuertes en los 

mercados monetarios y cambiarios y el dilema de defender la banda cambiaria o dejar flotar 

el tipo de cambio. 

Pulido (2007a:9-10) sintetiza las dos principales posiciones académicas encontradas sobre 

la defensa de la banda: 

 
Siempre hubo un gran polémica por la defensa de la banda y las posiciones 

académicas son de diferentes matices, pues por ejemplo, Urrutia (2003:14) señala 

que ñla banda garantizaba limitar la revaluación y el régimen funcionó bien, pues 

evitó una corrida contra el peso durante la crisis política en el Gobierno de 

 
23 Badel (2001:2) argumenta que los precios de los activos aumentaron considerablemente: entre 1990 y 1995 

el Índice de la Bolsa de Valores de Bogotá (IBB) creció en 224% y los precios de la vivienda en 55%, en 

términos reales. 

24 Dornbusch et al. (2002:484) define este tipo de r®gimen as²: ñen una política de fijación reptante del tipo de 

cambio, éste se deprecia a una tasa aproximadamente igual a la diferencia entre la inflación del país y la de 

sus socios comercialesò. 


