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similar, la composición por monedas de sus activos o pasivos puede diferir. Cuando el 

-

cambio. Entre mayor sea el grado de sensibilidad (del patrimonio neto o del ingreso neto) 

-
menta el servicio de la deuda en proporción a los ingresos y se elevan los costos de acceso 

del sector privado, principalmente del sector no transable, estos efectos de balance impac-
tan de forma negativa sus planes de inversión y producción y, ocasionalmente, pueden lle-

-
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monitorear el tamaño y los efectos de los descalces cambiarios es un aspecto importante 
para las autoridades de las economías emergentes, así como entender sus determinantes 
micro y macroeconómicos. En particular, los roles de las políticas monetarias y cambia-

-

de la moneda puede tener efectos contractivos a nivel agregado. Calvo et al.

-
-

-

producción del país.

-

-
cidad o incentivo para invertir y poner en práctica los planes de producción. El impacto 

proxies de patrimonio 

-

efecto de balance debe importar para determinar la inversión. Las empresas verán deterio-

roll over a tasas más altas.

una depreciación, al controlar adecuadamente por las diferencias en la composición por 
monedas de los activos, ingresos y posiciones netas de derivados, las empresas con mayor 

en pesos. En otras palabras, el comportamiento de la tasa de cambio genera un efecto de 
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et al.

riesgos asociados con las posiciones abiertas en divisas, para de esta forma poder elegir la 
composición monetaria tanto de su deuda como de sus posiciones en derivados. En gene-

-
vados como un sustituto para las coberturas reales) tampoco está en consonancia con lo 

-
ción para un grupo de empresas del sector real se describirán los resultados sobre algunos 

-
res el efecto contractivo podría ser más fuerte en caso de ocurrir una depreciación brusca 

resultados; en la cuarta sección se presentarán las conclusiones.

1. RESUMEN DE LA LITERATURA

generados por el incremento del valor en pesos de la deuda denominada en dólares, 
causado por una depreciación cambiaria. Los resultados no son del todo concluyentes. 

et al. (2005), donde con una base con infor-
-

-

con estos resultados, Galindo et al. -
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Bonomo et al.
grandes tienden a cambiar de manera más constante la composición de monedas de su 

-

a invertir menos luego de una depreciación cambiaria. Benavente et al. (2003), para una 
et al. (2003), para una muestra de más de 8.000 

-

-

et al. (2010) evalúan entre los años 1997 y 2008 el efecto de la tasa de cam-
bio real sobre las ganancias e inversión de las empresas y los determinantes de la compo-

por variaciones en la tasa de cambio real; ii) el efecto negativo del balance producto de 
-

luaciones, y iv) son afectadas negativamente por una apreciación de la tasa de cambio 

las utilidades de las empresas colombianas entre 1994 y 2002, encuentran un impacto cla-
et al. (2010), el efecto negativo 

del balance, producto de una devaluación, se compensa por el efecto ingreso.
-

bio en las decisiones de inversión de las empresas colombianas. Empleando datos del censo 

Encuentran un impacto negativo fuerte de la volatilidad del tipo de cambio sobre la inver-

-

deuda en dólares y la tasa de depreciación cambiaria, incluso llega a encontrar relaciones 

-
cimiento económico son Zettelmeyer et al. et al. (2012). El primero 
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crisis del euro sobre las empresas de Europa del Este. La poca credibilidad en las polí-
-

-

-

efecto de balance contractivo, este sería compensado por un efecto competitividad derivado 
-

-
-

et al., 2003). Afín con 
et al.

-
-

-

et al. -

-
nen mayores oportunidades de inversión estarán más dispuestas a asumir los costos de 

-
-

et al. (2010), 

-
fundas. El efecto neto, luego de controlar por los períodos de crisis, es de una correla-
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ción positiva entre descalces cambiarios y crecimiento. Estos resultados se corroboraron 
al ampliar la muestra a más países emergentes. 

-
et al.

está positivamente correlacionado con las oportunidades de inversión, medidas con el 

-

et al.

-

entre valor de mercado y libro. 
Allayanis et al.

las economías del sudeste asiático entre los años 1996-1998. Afín con los resultados 

-

donde los spreads

et al. (2012), usando información de balances y de forwards para 

-

-

2. HECHOS ESTILIZADOS

-
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-

2.1 Base de datos

sector real para el período 2005-2012. Nuestra principal fuente corresponde a la informa-
-

-

La información con respecto a la denominación por monedas de la deuda y de los 
activos no es reportada directamente en los balances, pero sí se registra en el Departa-
mento de Cambios Internacionales del Banco de la República. Considerando esto, comen-

-
tor real para las cuales la información de deuda en dólares está disponible. El Cuadro 1 

-

D*); es 
decir el valor en libros de los pasivos en dólares convertidos a pesos. En Colombia los 

A*), 

dólar, en lugar del índice de precios al consumidor (IPC), además del valor nominal de los 

( )free on board    
-
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Cuadro 1
Estadísticas descriptivas

Descripción 
variable

Número de 
observaciones

Desv. 
estándar

k kt t−( )−1 68.747 0,020 0,957 -2,443 233,239 

Deuda en dólares Saldo deuda USD 68.747 0,014 0,076 0,000 7,204 

dólares)

Dummy = 1 si se 
tiene deuda en 
USD

78.503 0,151 0,358 0,000 1,000 

dólares)

Dummy = 1 si se 
tiene activos en 
USD

78.503 0,160 0,367 0,000 1,000 

Dummy = 1 si se 
tiene derivados 78.503 0,077 0,266 0,000 1,000 

Activos en dólares Saldo total de los 
activos en USD 68.747 0,006 0,047 -0,492 4,338 

Derivados netos Posición larga neta 
Forex 68.747 0,000 0,000 -0,048 0,009 

Deuda USD-neto 
Forwards-activos 
USD

68.747 0,008 0,085 -4,338 6,800 

Utilidad neta antes 
de impuestos 68.747 0,079 0,238 -26,484 22,895 

activos totales 68.747 0,080 0,748 0,000 64,940 

operacionales 78.503 0,040 0,147 0,000 1,099 

kt−( )1 68.747 0,200 0,383 0,000 74,768 

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, DIAN, DANE y Banco de la República; cálculos propios.

-
minantes son los ingresos netos de operación más gastos de depreciación del capital 

deuda en dólares sobre la inversión, seguimos a Lang et al.
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-
F*). Se 

tomaron forward de tipo de cambio, los cuales representan la mayor proporción de opera-
ciones de derivados en Colombia. Finalmente, incorporamos a la base información de la 

-

compañías de seguros, administradores de fondos mutuos, administradores de fondos de 
inversión y corredores de bolsa. 

manera:

IPC de diciembre de cada año.
2. Se eliminaron todas las observaciones donde la información contable no es 

-
nes sobre ventas (0, 1,1).

variables endógenas. Para ello, construimos un -
viación estándar muestral, y descartamos las observaciones con z 2.

-
D*, A* 

y F* con las variaciones del tipo de cambio real esperado, e e 

-
das, medimos e como el cambio en logaritmos del tipo de cambio real entre los diciem-
bres de años sucesivos. 

2.2 Caracteri aci n de as r as  desca ce ca iario

-

-
ros a la Supersociedades1. Esta información se complementó con reportes administrati-
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-
ciera de Colombia y al Banco de la República.

2. A diciembre de 
-

-
-

-
nes. Por empresa (deuda del sector con respecto al número de empresas), los sectores de 

-

-
ciones en monedas distintas a la local, un descalce cambiario implica enfrentar un riesgo 

-
-

contrario, una revaluación del peso la afectaría de manera positiva. 

-
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-

tasa de cambio.
Un descalce cambiario puede ser compensado mediante la compra de un derivado 

-

supera los doce meses.
-

-
-

-

-

una devaluación del peso sobre el balance de las empresas. Estos indicadores son: 

Deuda en ME3  mide la capacidad del activo para 

4 : mide la capacidad del activo total para 

Deuda en ME / total pasivo

niveles de descalce. 
: mide la capacidad de los ingresos opera-

-

overnight
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5 : capa-

-

Forwards / deuda en ME

destacándose el aumento de todos ellos durante los últimos dos años y la reducción en 
las transacciones de coberturas con forwards con respecto a las obligaciones por pagar 

-

6

forwards podría 

-

r co 1
Indicadores de descalce cambiario 2005–2012

12,0

17,0

22,0

27,0

32,0

37,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(porcentaje)

Deuda en ME / total pasivo

Forwards/amortizaciones siguientes 12 meses
Exportaciones / ingresos operacionales

4,0
6,0
8,0

10,0
12,0
14,0
16,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(porcentaje)

Deuda en ME / ingresos operacionales
Amortizac. siguientes 12 meses de deuda ME /
ingresos operacionales

Amortizac. siguientes 12 meses de deuda ME /
total activo
Deuda en ME / total activo

Fuente: cálculos de los autores.

-

-
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El Cuadro 2 muestra los indicadores de descalce por tamaño de activos de las empresas. 

-

de ellas, ninguna adeuda más de USD10 m. Por tratarse de empresas concentradas en el 

Cuadro 2
Indicadores de descalce cambiario 2005 2012  clasi caci n por tamaño de la rma

Indicadores de descalce
Grande

10,8 10,3 18,7 10,8

7,0 8,4 17,8 7,1

23,4 16,7 26,7 23,1

14,2 7,6 13,4 13,8

87,9 39,3 91,3 84,1

8,3 5,7 9,0 8,2

16,1 19,4 14,7 16,3

Forwards 28,2 17,7 3,6 27,6
Fuente: Supersociedades, Banco de la República, DIAN y DANE; cálculos de los autores.

-
-

-

resultados son: 
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Cuadro 3
Relación vencimiento residual de la deuda de corto plazo sobre el total ingresos 
operacionales, según tamaño y participación en el comercio internacional, 2012

Grande 1.363 18.272

1.206 8.438

107 5.078

22 4.110

28 647

Mediana 1.479 655

1.412 525

47 73

16 42

4 15

Pequeña 544 98

541 72

3 26

Total 3.386 19.026
Fuente: Supersociedades, Banco de la República, DIAN y DANE; cálculos de los autores.

-

muestra), donde casi la mitad de ellas son netamente importadoras y 4 de ellas, 

-

En los párrafos siguientes se describirán los indicadores de descalce según su partici-
-

-
-

-
-
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-

-

Cuadro 4
Indicadores de descalce cambiario, 2005-2012, según participación en el comercio internacional

Indicadores de descalce
Importadora Ambos No 

participa

13,85 9,64 9,41 11,14 10,78

total pasivo 10,88 5,91 5,10 6,92 7,11

30,48 19,00 21,90 32,23 23,08

operacionales 16,56 10,93 11,39 43,68 13,75

operacionales totales
11,33 5,87 6,66 26,62 8,17

34,26 305,79 45,13  84,14

operacionales 48,34 3,57 25,23 0,00 16,35

Fuente: Supersociedades, Banco de la República, DIAN y DANE; cálculos de los autores.

accionario de la empresa), presentan el mayor grado de descalce si las comparamos con 

-

afectadas por devaluaciones de la tasa de cambio. Un indicador de descalce apropiado 
para empresas con estas características es la relación importaciones a ingresos operacio-

-
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y no poseen coberturas cambiarias.

Cuadro 5
Empresas netamente importadoras sin endeudamiento en ME

Concentración del 
operacionales

Forward
importaciones

Grande 19,82 20,01 3,33

41,83 18,12 1,37

1,53 61,06 0,00

36,82 20,30 0,23

Subtotal 100,00 19,73 2,95
Fuentes: Supersociedades y Banco de la República; cálculos propios.

-

-
-

mente el mismo bien. La larga duración de estos contratos (por lo general a más de cinco 

forwards en este sector. 
-
-

-

-

genera los mayores ingresos operacionales por empresa (dos de esas compañías están den-

-

-

-
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Cuadro 6
Indicadores de descalce cambiario, 2005-2012, clasi cación por sector económico

Indicadores de 
descalce

y autopartes
Confecciones 
en tela y cuero Resto

total activo 30,74 12,80 11,17 8,83 11,75 10,78

total activo
28,72 7,38 6,52 4,86 8,86 7,11

total pasivo 58,24 23,51 22,14 17,93 23,55 23,08

operacionales
65,47 20,88 11,93 10,54 20,42 13,75

275,40 1.527,54 39,59 39,85 1.049,54 84,14

operacionales
22,80 7,57 8,62 8,19 11,21 8,17

vencimiento 

ingresos 
operacionales 
totales

23,77 1,37 30,13 26,45 18,40 16,35

Forwards 8,99 50,45 29,47 24,16 22,94 27,59

nuestra muestra con una tasa mayor a la del cierre de 2012, para luego calcular nuevamente 

para el sector de transporte y 1,4 pp para el sector de comunicaciones. El efecto sería 

-

son una proporción no despreciable de sus activos totales y de sus pasivos, pero estos 
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-
forwards de tipo de cam-

-

-

3. METODOLOGÍA

3.1 Estrategia empírica

La estrategia empírica por seguir estará basada en la usada por Cowan et al. (2005), con la 
-

-

-

El modelo general del proceso generador de datos es el siguiente:

y y x w i Nt Tit j i t j it itj

p
i it i= + ′ + + + = … = …−=∑ α β β ϑ ε, , , , ,1 21

1 1   (1)

donde xit: es un vector 1 × k1

1: es un vector k1 × 1 de parámetros a ser estimados; 
wit: es un vector 1 × k2 de covariables predeterminadas o endógenas; 

2: es un vector k2 × 1 de parámetros a ser estimados; 
i

it
σ∈

2 .



483

Descalces cambiarios y su efecto sobre la inversión en Colombia

El primer modelo estimado es el siguiente:

I I x w i Ntit j i t j it itj i it= + ′ + + + = … = …−=∑ α β β ϑ ε, , , , ,1 21

3 1 1 8   (2)

donde xit: dummies
wit:

período anterior y el cambio en logaritmos del tipo de cambio real esperado7, 
Dt 1

* et ; la interacción entre el nivel de activos en dólares del período anterior 
y la variación en logaritmos del tipo de cambio real esperado, At 1

* et ; inte-

XNt et ; la 
interacción entre el nivel de forwards de tasa de cambio en dólares del período 
anterior, y el cambio en logaritmos del tipo de cambio real esperado Ft 1

* et . 
Dt 1

*

Pt 1 At 1
* XNt; 

FCt, y forwards de tipo de cambio en dólares, Ft 1
* . 

iϑ

it σ∈
2 .

Nuestra variable independiente clave es la interacción entre el nivel de deuda en 
dólares del período anterior y la variación en logaritmos del tipo de cambio real esperado, 
Dt 1

* et -
tables por los activos totales del período anterior8. 

Además de la interacción, Dt 1
* et , se incluye la deuda en dólares del período 

dummy para cada año ( )yt i( ). Las dummies por 

7 La tasa de cambio esperada se tomó de la 
la República.

-
posición = USD100 millones), pero su nivel de activos totales es de USD10.000 millones; frente a una empresa 
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año 
varia

reportando errores estándar robustos. Las variables dummy -
-

terminadas son dadas como opciones, con restricciones sobre el número de instrumentos 

t = 7, los 
instrumentos son Ii5, Ii4, Ii3. La opción pre D*

t 1 et A
*
t 1 et  XNt et F

*
t 1 et ,lag 1, 2  se 

D*
t t1 e ,  A*

t 1 et , XNt et  y F *
t 1 et

instrumentos. La opción endogenous D P A XN FC F lag,  0,  3t t t t t t
*

1 1
*

1
*

1( )( )− − − −
 es usada 

 D P A XN FC F y t t t t t t
*

1 1
*

1
*

1 

contable de descalce de monedas (E*), igual a la deuda en dólares neta de los activos en 
dólares y de la posición de derivados, E* = D*  A*  F*. De esta forma, el modelo esti-

predeterminadas y endógenas:

-
sición en dólares del período anterior y el cambio en logaritmos del tipo de cam-
bio real esperado9 E*

t 1 et , 
E*

1 -
P 1 FCt.

pre E*
t 1 et ,lag 1,2  

E*
t 1 et -

cionales son usados como instrumentos. La opción endogenous E P FC lag,  0,  3t t t
*

1 1( )( )− −  
E*

1 P 1 FCt can como regresores contempo-
instrumentos. 

de Arellano-Bond de cero autocorrelación en primeras diferencias del error y la prueba de 
-

sentaron resultados esperados para ambos modelos.

de la República.
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4. PRINCIPALES RESULTADOS

se tiene una deuda en dólares durante una depreciación. La variable clave es la inte-
racción entre la deuda en dólares en t -

deuda en moneda local.
-

dencia de apreciación real del tipo de cambio. Únicamente se presentó un período de 

-

Siguiendo la ecuación (1) incluimos como controles adicionales el monto de deuda en 
-
-

trol adicional.

para la interacción entre la deuda en dólares y la variación del tipo de cambio real Dt 1
* et  

-
-

en dólares y la variación del tipo de cambio real A*
t 1 et -

valor en moneda local de estas fuentes de ingresos luego de una devaluación puede com-
-

-
-

-
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-

tienen deuda en dólares durante una depreciación no ven crecer el valor de sus 
activos e ingresos de forma proporcional con el valor de sus pasivos; por tanto, 

tipo de cambio sobre los activos e ingresos. 
-

por el aumento del valor en moneda local de la deuda en dólares pueden tener 

-

de descalce de monedas (E*

En el Cuadro 7, panel B, se estima el modelo incluyendo una interacción entre la 
E * e -

ciente estimado de la interacción E * e

-

los signos esperados.
-

bles del balance y del estado de resultados; complementando con registros cambiarios, 
aduaneros y de coberturas cambiarias, se determina la estructura de la composición por 

-

-
tuaciones en la tasa de cambio. 
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Cuadro 7
A. Efectos de la exposición cambiaria sobre la inversión, 2005-2012

Número de observaciones: 3.444
Número de grupos: 1.234

grupo: mínimo 1

promedio 2,7909
4

51,89
Número de instrumentos: 111 0,0001
Inversión en 

error estándar P > |z|

Iit
L1 0,0876962 0,039787 2,20 0,028 0,0097150 0,1656773 
L2 0,0490987 0,0465088 1,06 0,291 -0,0420568 0,1402542 
L3 0,0022142 0,0008277 2,68 0,007 0,0005919 0,0038364 
D*

t-1 et

--. -0,0825623 0,1194403 -0,69 0,489 -0,3166609 0,1515364 
L1 -0,2096898 0,0873362 -2,40 0,016 -0,3808657 -0,0385140
A*

t-1 et

--. 0,0393060 0,3280093 0,12 0,905 -0,6035803 0,6821924 
L1 0,0573900 0,1976924 0,29 0,772 -0,3300801 0,4448600 
XNt et

--. -0,0086093 0,0369805 -0,23 0,816 -0,0810897 0,0638711 
L1 0,0086722 0,0216491 0,40 0,689 -0,0337592 0,0511037 
F *

t-1 et

--. 2,2119110 4762221 0,05 0,963 -911259 9554972 
L1 -7,9529040 1990399 -0,40 0,689 -46964 3105819 
D*

t-1 -0,0324299 0,0174386 -1,86 0,063 -0,0666089 0,0017491 
P*

t-1 0,0162260 0,014204 1,14 0,253 -0,0116134 0,0440654 
A*

t-1 0,0167163 0,0421479 0,40 0,692 -0,0658921 0,0993246 
XNt 0,0017693 0,0043934 0,40 0,687 -0,0068417 0,0103802 
FCt 0,1066670 0,0395085 2,70 0,007 0,0292317 0,1841022 
F*

t-1 -5943291 6622545 -0,90 0,369 -1892324 7036659 
-(0,0152732 0,0074358 -2,05 0,04 -0,0298471 -0,0006993

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro 7
B. Efectos de la exposición cambiaria sobre la inversión 2005-2012

Número de observaciones: 3444

Número de grupos: 1234

grupo: mínimo 1

promedio 2,7909

4

37,88

Número de instrumentos: 60 0,0001
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Cuadro 7 continuación
B. Efectos de la exposición cambiaria sobre inversión 2005-2012

Inversión en 
error estándar P > |z|

Iit

L1 0,1077450 0,0453540 2,38 0,018 0,0188527 0,1966373 

L2 0,0543451 0,0453083 1,20 0,230 -0,0344576 0,1431478 

L3 0,0020504 0,0007031 2,92 0,004 0,0006725 0,0034284 

E*
t-1 et

--. -0,0458568 0,0867187 -0,53 0,597 -0,2158224 0,1241087 

L1 -0,1336503 0,0658714 -2,03 0,042 -0,2627559 -0,0045447

E t
*

-1 -0,0341116 0,0164836 -2,07 0,039 -0,0664189 -0,0018042

P t
*

-1 0,0139473 0,0132293 1,05 0,292 -0,0119817 0,0398763 

FCt 0,0738763 0,0511076 1,45 0,148 -0,0262928 0,1740453 

-0,0097643 0,0074331 -1,31 0,189 -0,0243328 0,0048043 

Fuente: cálculos de los autores.

5. CONCLUSIONES

-
bles del balance y del estado de resultados; complementándola con registros cambiarios, 
aduaneros y de coberturas cambiarias, se determina la estructura de la composición por 

-

-
ciones en la tasa de cambio.

-
tructura dentro y fuera del país. Los mayores descalces los ostentan los sectores de trans-

-
-

comunicaciones no cuenta con esta cobertura, pero sí cuenta con forwards y con nutridos 
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comercio internacional o son netamente importadoras, para las cuales una parte no des-
preciable de los ingresos operacionales se destinarían a cubrir obligaciones de endeuda-

transferir los mayores costos mediante mayores precios de venta.

-
grama de coberturas. 

en su totalidad la composición por monedas de sus pasivos con la de sus activos e ingre-

crecer el valor de sus activos e ingresos de forma proporcional con el valor de sus pasivos. 
-

empresas aumentan su  de activos en dólares, mayor es su propensión a endeudarse 
-
-

deuda en dólares pueden tener efectos importantes en la inversión. 
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APÉNDICE DE RESULTADOS

Cuadro A.1
Test de Arellano-Bond de cero autocorrelación en primeras diferencias del error modelo 1

 
z Prob > z z Prob > z

1 -3,1074 0,0019 1 -3,0744 0,0021 
2 -0,2885 0,7729 2 -0,2610 0,7941 

H0: no autocorrelación H0: no autocorrelación
Fuente: cálculos de los autores.

CuadroA.2
Test de Sargan de sobreidenti cación de restricciones modelo 1

H0

 
Fuente: cálculos de los autores.

-
-

10. 

de restricciones.

10
estándar robustos.


