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Resumen

En la economía de Colombia, como en la de muchos otros países desa-
rrollados y en desarrollo, el aumento en el precio del petróleo desde 2004 
constituyó una oleada de ingresos por este recurso. Este estudio muestra 
que hay bases empíricas sólidas de una relación positiva y negativa en-
tre el tipo de cambio real y las ganancias de los sectores transables y no 
transables, respectivamente. Asimismo, el efecto sobre el sector manu-
facturero muestra una desindustrialización de la economía colombia-
na debido al choque en los precios del crudo. En términos de tamaño, 
las compañías pequeñas son más vulnerables a una apreciación del 
tipo de cambio. Además, discutimos el papel que desempeña la política 
fiscal en solucionar la enfermedad holandesa.
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Abstract

Oil prices hikes since 2004 caused a natural resource wind-
fall in the Colombian economy like in many other developed 
and developing countries. This paper finds strong empirical 
support of a positive and negative relation between the real 
exchange rate and the profits of the traded and non-traded sec-
tors, respectively. Moreover, the effect on the manufacturing 
sector shows a deindustrialization in the Colombian economy 
due to the shock in oil prices. Compared by size, smaller firms 
are more vulnerable to exchange rate appreciation. We dis-
cuss the role of fiscal policy in addressing the Dutch disease.

Keywords: Dutch disease; traded and non-traded goods 
profits; real exchange rate; booming sector.

jel classification: C1, F20, F41, F43, O1, O4, O5, Q0, O2.

1. INTRODUCCIÓN

El alza en los precios internacionales del crudo desde 2004 
llevó al auge del sector petrolero en la economía colom-
biana, lo que a su vez ocasionó la apreciación del tipo de 

cambio hasta 2012 y una enfermedad holandesa de las ganan-
cias de los bienes transables y no transables. Este proceso con-
dujo a una mayor especialización de los sectores que explotan 
recursos naturales y de los sectores de bienes no transables, lo 
que dejó a la economía más vulnerable a choques específicos 
de recursos naturales. El principal objetivo de nuestro artículo 
es presentar evidencia empírica de la enfermedad holandesa 
en la economía colombiana, con base en un marco teórico 
que toma en cuenta el mecanismo de transmisión mediante 
las ganancias. Utilizamos microdatos de 3,385 compañías 
colombianas con una metodología empírica novedosa.

En el marco teórico formulado en este artículo, considera-
mos los bienes transables y no transables, los precios de bie-
nes transables que igualan el tipo de cambio y los precios de 
los bienes no transables que dependen del tipo de cambio, 
los salarios y la política monetaria. Esto corresponde a una 
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economía con salarios nominales que son exógenos y que va-
rían en términos reales dependiendo del ajuste de los precios. 
El modelo considera la dinámica de las ganancias en los bie-
nes transables (agrícolas y manufactureros) y los no transables 
(construcción y servicios) como resultado de la expansión del 
sector minero en auge.

Cuando el tipo de cambio se deprecia, los precios de los bie-
nes transables suben más que los de los bienes no transables, 
los salarios se mantienen fijos, las ganancias de los bienes tran-
sables aumentan y la de los bienes no transables disminuyen. 
Y a la inversa, cuando el tipo de cambio se aprecia, los precios 
de los bienes transables disminuyen más que los precios de 
los bienes no transables, los salarios se mantienen fijos, mien-
tras que las ganancias de los bienes transables disminuyen al 
tiempo que las de los bienes no transables aumentan. La dis-
minución de las ganancias de los bienes transables incide ne-
gativamente sobre el crecimiento del sector, mientras que el 
aumento de las ganancias de los bienes no transables tiene una 
incidencia positiva en este.

En cuanto a las teorías respecto de este tema, Corden y Neary 
(1982) consideran un marco neoclásico en el que la enferme-
dad holandesa se deriva de un sector en auge que ocasiona un 
efecto de movimiento de recursos y un efecto de gasto. El efecto 
de desplazamiento de recursos se debe a un sector en auge que 
extrae factores de otros sectores, lo que ocasiona una reduc-
ción en la producción de bienes no transables y en los bienes 
transables que no están en auge. El efecto de gasto se debe a un 
incremento en el ingreso del sector minero en auge que apre-
cia el tipo de cambio, lo que aumenta la producción de bienes 
no transables y reduce la de bienes transables que no están en 
auge. Si los bienes no transables son más intensivos en mano de 
obra que los bienes transables que no están en auge, el efecto de 
desplazamiento de recursos y el efecto de gasto causan un alza 
salarial y una reducción en la renta del capital.

Si los precios de los bienes transables permanecieran fijos 
en el modelo del marco teórico elaborado en nuestro artícu-
lo, como en Corden y Neary, el sector en auge que causa la 
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enfermedad holandesa y el incremento exógeno en los sala-
rios nominales debido a la inercia1 también ocasionarían un 
incremento en el precio de los bienes no transables, pero no 
sería tan elevado como el alza salarial. En términos de precios 
relativos, esto equivale a una caída en el precio de los bienes 
transables mayor que la caída en el precio de los bienes no tran-
sables los salarios fijos. Además, las implicaciones de nuestros 
resultados en términos de la enfermedad holandesa son simi-
lares a los de Corden y Neary.

Respecto a los estudios empíricos que sustentan la eviden-
cia del efecto macroeconómico de la enfermedad holandesa, 
la mayoría se relaciona principalmente con la maldición de los 
recursos naturales. Los influyentes estudios de Sachs y Warner 
(1995, 2001) son representativos de una oleada de publicacio-
nes que muestran que la abundancia de recursos naturales 
tiene graves repercusiones en el crecimiento. Mediante una 
ecuación de crecimiento de corte transversal de países basa-
da en Barro (1991), Sachs y Warner (1995) muestran evidencia 
econométrica de que las economías intensivas en recursos sí 
registran un crecimiento más lento en las exportaciones ma-
nufactureras, después de mantener constante la proporción 
inicial de las manufacturas en las exportaciones totales. Por 
otro lado, sus resultados muestran que el producto de los ser-
vicios de las economías intensivas en recursos es más elevado 
en proporción con el producto de las manufacturas. Asimismo, 
estos autores aportan evidencia de que la maldición se explica 
también por un efecto de desplazamiento.

En Sachs y Warner (2001), los choques de riqueza positivos 
del sector de recursos naturales causan una demanda excesiva 
de bienes no transables. Esto eleva su precio, así como el costo 

1	 En una economía con inflación, si los precios de los bienes 
transables se mantienen fijos, el sector en auge ocasiona un 
incremento en los salarios que es mayor que el del precio de 
los bienes no transables. En este caso, la apreciación del tipo 
de cambio reduce la inflación, pues el incremento en los pre-
cios se debe únicamente al ajuste de los salarios y a la política 
monetaria.
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de los insumos de los bienes no transables y los salarios. Lo an-
terior reduce las ganancias de las actividades transables, como 
las manufactureras, cuyos insumos son productos no transables 
y que venden sus productos en los mercados internacionales a 
precios fijos en moneda extranjera. La caída de las manufac-
turas entonces reduce el crecimiento. La evidencia empírica 
de estos autores muestra, en primer lugar, que las economías 
intensivas en recursos naturales sí tienden a tener precios más 
elevados y, en segundo, que esta menor competitividad impi-
de el crecimiento de las exportaciones. Por lo tanto, los países 
que gozan de abundantes recursos naturales nunca han logra-
do crecer con base en las exportaciones.

Sala-i-Martin y Subramanian (2003) también abordan la 
cuestión de si los recursos naturales, como el petróleo y los 
minerales, pudieran a final de cuentas ser o no una maldi-
ción. Analizan el caso del petróleo descubierto en Nigeria 
entre 1965 y 2000 y lo relacionan con el crecimiento económi-
co durante este periodo. Su principal hallazgo es que los in-
gresos petroleros no contribuyen a la calidad de vida. Esto se 
debe principalmente a un desarrollo institucional atrofiado 
(corrupción, rentismo parasitario y débil gobernanza, entre 
otros). Por otro lado, no encuentran evidencia sólida de una 
enfermedad holandesa.

Ismail (2010) sí proporciona evidencia más contundente de 
una enfermedad holandesa en su estudio de países exporta-
dores de petróleo durante 1977-2004, el cual muestra que los 
aumentos constantes en el precio del petróleo repercuten en 
la producción manufacturera y que los choques de ingresos 
extraordinarios asociados al petróleo afectan más a los países 
cuyo mercado de capital es más abierto a la inversión extran-
jera (como Colombia). Ismail crea un modelo estático que se 
concentra en dos aspectos estructurales: las intensidades rela-
tivas de factores de los sectores y la movilidad de factores entre 
países (movilidad del capital). Su modelo utiliza una estima-
ción transversal en forma reducida del efecto de los choques 
permanentes del precio del petróleo sobre las industrias en 
los distintos países.
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Por último, con respecto a la relación entre la sobrevaluación 
del tipo de cambio y el crecimiento, hay evidencia empírica que 
apunta a que una sobrevaluación cuantiosa del tipo de cambio 
repercute muy negativamente en el crecimiento (Brahmbhatt, 
Canuto y Vostroknutova, 2010). Esta evidencia es relevante en 
la medida que el tipo de cambio real sobrerreaciona  si, por 
ejemplo, los agentes sobrestiman de manera equivocada la 
permanencia de los términos de intercambio más favorables. 

Sin embargo, hay que tomar en cuenta que los recursos na-
turales no siempre son una maldición (Van der Ploeg, 2011), 
sino todo lo contrario. La volatilidad en algunos países deter-
mina si serán una bendición o una maldición. Por ejemplo, 
como documentan Sala-i-Martin y Subramanian (2003), el caso 
de Nigeria es el más representativo de la maldición, como se 
mencionó anteriormente. Otros países, como Irán, Venezuela, 
Libia e Irak también presentan desindustrialización y una re-
ducción del pib per cápita. Y al contrario, el caso de Botsuana 
y de Noruega representa una bendición. Botsuana tiene el se-
gundo gasto público más alto en educación como fracción del 
pib, el cual desde 1965 disfruta de la tasa de crecimiento más 
alta del mundo. Noruega ha mostrado un crecimiento notable 
de las manufacturas y del resto de la economía, en compara-
ción con sus vecinos. Van der Ploeg proporciona evidencia de 
que el resultado depende de la gravedad de la volatilidad de 
los países en términos de la calidad de las instituciones, la ca-
rencia de estado de derecho, la corrupción, las democracias 
presidenciales y los sistemas financieros subdesarrollados. Por 
ejemplo, el autor señala lo siguiente:

La economía política de rentas masivas provenientes de 
los recursos naturales, en combinación con derechos de 
propiedad mal definidos, mercados imperfectos y siste-
mas jurídicos deficientes, son el caldo de cultivo ideal para 
el rentismo parasitario de los productores, lo cual causa 
un desvío de los recursos que originalmente iban desti-
nados a actividades más productivas (p. 388). 
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La evidencia descrita arriba se relaciona principalmente 
con el crecimiento económico. Sin embargo, la evidencia de 
la enfermedad holandesa es escasa. En este estudio, presenta-
mos evidencia empírica de la enfermedad holandesa en Co-
lombia, un país que como otras economías abiertas pequeñas 
ha resultado afectado por las alzas en el precio del crudo des-
de 2004. Partiendo de un marco contable, el artículo conside-
ra la incidencia del tipo de cambio sobre las ganancias de los 
bienes transables y no transables. Como ya dijimos, utilizamos 
información en un conjunto de datos de 3,385 compañías co-
lombianas durante el periodo de 2002 a 2014. Hasta donde 
sabemos, es la primera vez que se realiza un estudio empírico 
de este tipo, basado en la información de ganancias de un con-
junto de empresas que relaciona el tipo de cambio real con el 
comportamiento observado de las ganancias.

Griffin (2015) utilizó una metodología similar, pero anali-
zó sólo el sector manufacturero. Debido a que establecemos 
diferencias adicionales entre los sectores de bienes transables 
y no transables, obtenemos resultados adicionales que repre-
sentan comprobaciones más precisas de la teoría.

En este documento, las ganancias que obtienen las compa-
ñías por los bienes transables y no transables dependen del 
tipo de cambio, del crecimiento del producto nacional y del 
apalancamiento. En el caso de los bienes transables, también 
consideramos la incidencia del crecimiento del producto de 
los socios comerciales. Como esperábamos, nuestros resulta-
dos revelan que la incidencia de una apreciación del tipo de 
cambio sobre las ganancias consiste en una reducción en las 
de los bienes transables y en un incremento en las de los bienes 
no transables. Por su parte, las ganancias se relacionan posi-
tivamente con el crecimiento del producto y, negativamente, 
con el apalancamiento.

Para el sector manufacturero, también se consideró la in-
cidencia del componente importado sobre las ganancias. Por 
último, las regresiones consideran interacciones que toman 
en cuenta el tamaño de las compañías, y el resultado es que el 
efecto del tipo de cambio sobre las ganancias es más intenso 
cuanto más pequeñas son las compañías.
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El resto del estudio se organiza como se describe a continua-
ción. La segunda sección corresponde al marco teórico. La 
tercera sección consiste en un análisis breve de la enfermedad 
holandesa y la política fiscal en Colombia. La cuarta describe 
la incidencia del tipo de cambio sobre las ganancias mediante 
un análisis de regresión con los métodos de mco y de Arellano y 
Bond (1991). La última sección corresponde a las conclusiones.

2. MARCO TEÓRICO

En esta sección se expone un modelo sencillo para aclarar la re-
lación fundamental entre ganancias de cada empresa y el tipo 
de cambio real.

El artículo considera la incidencia del tipo de cambio sobre 
las ganancias de las compañías suponiendo que los precios de 
los bienes transables se igualan al tipo de cambio; que los pre-
cios de los bienes no transables están determinados por el tipo 
de cambio, los salarios y la oferta de dinero; y que las cantidades 
permanecen fijas. En la incidencia sobre las ganancias, el tipo 
de cambio nominal varía, mientras que los salarios y la oferta 
de dinero son constantes.

Las ganancias de las compañías equivalen al ingreso menos 
los costos. El ingreso depende de las ventas, mientras que los 
costos se derivan de los salarios y de los insumos transables y no 
transables. Las ganancias reales se muestran en las ecuaciones 
1 y 2 y se suponen positivas antes del choque cambiario.
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donde πT  son las ganancias de los bienes transables; π N, las ga-
nancias de los bienes no transables; TP , el precio de los bienes 
transables; NP , el precio de los bienes no transables; w, los sa-
larios; M, la oferta de dinero; Tq , la cantidad de bienes transa-
bles; Nq , la cantidad de bienes no transables; TL   es el empleo 
de la compañía de bienes transables; NL , el empleo de la com-
pañía de bienes no transables; N∝  y   T∝  corresponden a la par-
ticipación en los precios generales de los bienes no transables 
y transables, respectivamente; en tanto , ,  TT NT TNi i i  e NNi  repre-
sentan la participación en el producto de los insumos transa-
bles y no transables.

Tanto para los bienes transables como para los no transables, 
consideramos la incidencia del tipo de cambio sobre las ganan-
cias. El parámetro ρ1 es el principal factor determinante de la 
incidencia. Con un valor más pequeño de ρ1 , el incremento 
en las ganancias de los bienes transables, así como la caída en 
las de los bienes no transables, es más fuerte cuando el tipo de 
cambio se deprecia (ecuaciones 4 y 5).2

Al mismo tiempo, cuanto mayor es el aumento en el valor de 
las ventas, más intenso es el efecto positivo del tipo de cambio 
sobre la ganancia de los bienes transables; y cuanto más eleva-
do es el incremento en el costo de los insumos nacionales y en 
el nivel general de precios, más moderado es el efecto del tipo 
de cambio sobre las ganancias.

De igual modo, cuanto mayor es el incremento en el precio 
de los insumos y el nivel general de, más fuerte es la incidencia 
negativa del tipo de cambio sobre las utilidades de los bienes 
no transables. Sin embargo, esto puede compensarse parcial 
o totalmente mediante el incremento en el valor de las ventas 
cuando el precio de los bienes no transables aumenta.

2	 La incidencia de ρ1  sobre los bienes no transables aplica dado 
que:
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En un extremo, cuando ρ1 1=  y ρ ρ2 3 0= = , el precio de los 
bienes no transables equivale a  TP  y una depreciación aumen-
ta las ganancias de los bienes transables y no transables en la 
cuantía en que los salarios reales disminuyen (ecuación 6).
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En el otro extremo, cuando ρ1 0= , el precio de los bienes 
no transables no depende del tipo de cambio, la incidencia de 
la depreciación sobre las ganancias de los bienes transables es 
la más elevada posible y, sobre los bienes no transables, la más 
baja posible. Las ganancias de los bienes transables aumenta 
porque el precio de las ventas es más elevado, lo cual se com-
pensa sólo parcialmente con el costo de los insumos transa-
bles y el incremento en el nivel general de precios, con signo 
claramente positivo (ecuación 7). En el caso de los bienes no 
transables, las ganancias disminuyen debido al incremento en 
el precio de los insumos transables y en el nivel general de pre-
cios, y el signo es claramente negativo (ecuación 8).
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Aunque las ecuaciones de arriba no muestran cambios en cantidades, 
el comportamiento maximizador de las compañías ajusta la produc-
ción, los insumos, las exportaciones y las importaciones para obtener 
la mayor ganancia posible. Esto reduce la fluctuación de las ganancias 
que ocasiona el tipo de cambio. Aunque este comportamiento reduce 
las fluctuaciones, la incidencia de una apreciación sobre las ganancias 
se espera que sea negativa sobre los bienes transables y positiva sobre 
los bienes no transables.

3. LA ENFERMEDAD HOLANDESA 
Y LA POLÍTICA FISCAL EN COLOMBIA

3.1 Hechos estilizados

Como ya se mencionó, el aumento de los precios del crudo en todo el 
mundo a partir de 2004 ha ocasionado marcadas fluctuaciones en el 
comportamiento de los sectores de bienes transables (agricultura, ma-
nufacturas y minería) y de bienes no transables (construcción y servicios) 
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en Colombia. La expansión de la minería ocasionó un choque 
exógeno exterior que produjo una enfermedad holandesa ca-
racterizada por un incremento en las ganancias de los sectores 
de bienes no transables y en una caída de las ganancias en los 
sectores de bienes transables que no registraron una bonanza.

En los modelos de bienes transables y no transables, el alza 
o la baja del tipo de cambio incide sobre los precios relativos 
y la producción (Obstfeld y Rogoff, 1996). El marco de bienes 
transables y no transables es el que por lo general se conside-
ra para analizar la enfermedad holandesa, como es el caso en 
este artículo. Este marco se utiliza para analizar el caso colom-
biano entre 2002 y 2014.

El precio del crudo alcanzó un valor de 89 dólares por barril 
en 2014; a su vez, el crecimiento de las exportaciones mineras 
en Colombia fue considerable: 2004 (19.8%), 2005 (31.1%), 

Gráfica 1
EXPORTACIONES  MINERAS Y PRECIOS DEL PETRÓLEO

Fuente:  e Illinois Crude.
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2006 (10.9%), 2007 (16.2%), 2008 (58.9%), 2010 (37%) y 2011 
(60.7%) (gráfica 1). El incremento en los precios internacio-
nales del crudo a partir de 2004 ha ocasionado un auge eco-
nómico de la minería y la apreciación del tipo de cambio hasta 
2012. Aunque la apreciación se detuvo en 2013 y 2014, en am-
bos años el tipo de cambio se mantuvo apreciado con respecto 
a 2002 y 2003 (gráfica 2).3

Aunque la economía colombiana creció bien desde 2004, 
este crecimiento económico se desequilibró hacia un mayor 
incremento de la minería y los bienes no transables. Como 

3	 El tipo de cambio se considera en términos de los precios del 
productor. La apreciación considerada varía en términos de los 
precios del productor desde 100 en 2002 hasta 88.9 en 2014, y 
en términos de los precios del consumidor, desde 100 hasta 73.7. 

Gráfica 2
TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCCIÓN

Fuentes:  Banco de la República y .
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resultado, los sectores con menor crecimiento fueron la agri-
cultura y las manufacturas. El crecimiento de la economía 
alcanzó tasas elevadas entre 2004 y 2014, aunque con un des-
censo sólo en 2008 y 2009 debido a la crisis financiera interna-
cional (gráfica 2).

El tipo de cambio se ha apreciado desde 2004, lo que impli-
có un incremento en el precio de los bienes no transables en 
relación con los bienes transables que no registraron auge. Por 
su parte, el alza en los salarios mínimos, determinados en Co-
lombia mediante acuerdo entre el gobierno y los trabajadores, 
fue prácticamente equivalente al incremento en la productivi-
dad. Durante 2004-2014, el crecimiento promedio del salario 
mínimo fue del 1.5% y el crecimiento promedio del ingreso 
per cápita fue del 3 por ciento.

En ese periodo, el desempleo se redujo de un 15.6% a un 
9.1% El ajuste de los salarios, aunque menor al observado en 
el ingreso per cápita, fue más elevado que la devaluación no-
minal, que en combinación con la emisión monetaria y las ta-
sas de interés bajas ocasionaron una inflación que apreció el 
tipo de cambio real.

La apreciación del tipo de cambio nominal y real del peso 
colombiano se ha debido principalmente al efecto directo del 
incremento en los términos de intercambio. Sin embargo, la 
permanencia de las entradas de capital a Colombia, durante 
un muy largo plazo, fue fundamental para la apreciación de 
la moneda.

La economía colombiana experimentó un incremento cons-
tante del déficit de cuenta corriente y, al mismo tiempo, un re-
punte de las entradas de capital desde 2004. Entre 2002 y 2014, 
dicho déficit se financió con las entradas netas de inversión ex-
tranjera directa (ied) y también en gran medida con deuda ex-
terna. La importancia de la ied como fuente de recursos para 
financiar el creciente déficit de cuenta corriente en la econo-
mía colombiana es evidente también cuando se compara al país 
con otros de la región, como señalan Vargas y Varela (2008):
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A principios del decenio, la ied representaba un 2.9% del 
pib, una de las más bajas entre las mayores economías la-
tinoamericanas. Entre 2004 y 2006, la ied en Colombia 
aumentó de modo significativo y alcanzó una de las pro-
porciones con respecto al pib más elevadas en la región 
(alrededor de un 6%) (p. 3).

La inversión extranjera directa en la industria petrolera y 
minera como proporción de la ied total pasó de un 19.6% en 
los años noventa a un 41% en 2008. Esto se debió principalmen-
te al incremento en el precio internacional del crudo y de los 
metales, así como a las condiciones contractuales más favora-
bles para las compañías extranjeras.

Por su parte, la deuda pública se incrementó entre 2000 y 
2004, para reducirse posteriormente como parte de una es-
trategia para disminuir la exposición cambiaria del sector 
público y, en coordinación con el banco central, para evitar la 
apreciación continua del tipo de cambio ocasionada por las 
entradas de capital.

Otro factor que contribuyó a la apreciación del tipo de cam-
bio fue la tendencia descendente de la prima de riesgo país 
(embi). Su importancia radica en que, entre 2004 y 2008, las 
tasas de interés de corto plazo en eua estaban incrementándo-
se con respecto a las tasas en Colombia.

Por último, durante 2004-2014, el consumo en términos de 
demanda agregada de los hogares creció a una tasa similar a 
la del producto; el consumo del sector público lo hizo a una 
tasa más elevada y la inversión total, a tasas muy altas. La cre-
ciente demanda de los hogares y del gobierno contribuyó a la 
apreciación del tipo de cambio.

La apreciación de la moneda desde 2004 causó una enfer-
medad holandesa entre ese año y 2014 que estuvo acompañada 
de un incremento en las ganancias de los bienes no transables 
y de una caída de las ganancias de los bienes transables que 
no estaban en auge. La enfermedad holandesa originó una 
contracción de las ganancias agrícolas (medidas como el ren-
dimiento sobre el capital o roe) durante 2003-2014 y de las 
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ganancias manufactureras entre 2008 y 2014.4 Al mismo tiem-
po, las ganancias de la construcción y los servicios registraron 
una fuerte tendencia positiva en el mismo periodo (gráfica 3).

3.2 Política fiscal

Distintos estudios mencionan que una de las respuestas de 
política para impedir la enfermedad holandesa está relacio-
nada con el papel de la política fiscal. Como señalaron Brahm-
bhatt, Canuto y Vostroknutova (2010), la política fiscal es el 
instrumento principal para lidiar con el efecto negativo de la 
enfermedad holandesa por tratarse de una herramienta que 
puede volver permanente el incremento en la riqueza. Puede 
moderar el efecto de gasto, así como los gastos para reducir 
la volatilidad, sobre todo en un país con una gran proporción 
de agentes no ricardianos, como es Colombia.5 Esta modera-
ción se logra introduciendo reglas fiscales y desvinculando el 
gasto de los ingresos provenientes de los recursos naturales.

Hay pruebas empíricas de que el gasto gubernamental está 
correlacionado con el incremento en los ingresos provenientes 
de los recursos naturales. En el caso de Colombia, los ingresos 
gubernamentales provenientes del petróleo mediante Ecope-
trol, la principal empresa petrolera del país, aumentaron de 
un 0.4% del pib en 2002 a un 1.9% del pib en 2013. Al mismo 
tiempo, el gasto total del gobierno pasó del 16.4% del pib en el 
2002 a un 19.1% del pib en 2013.

En julio de 2011, Colombia introdujo una regla fiscal con-
forme a la cual el objetivo del superávit estructural para 2014 
sería de –2.3%, con el fin de reducir la proporción de la deuda 
de largo plazo con respecto al pib a un 12%, en comparación 
con el 30% de entonces. La regla estructural también impli-
caba que ayudaría a estabilizar el ciclo económico y la volatili-
dad de los instrumentos fiscales. La llamada regla del superávit 
estructural vinculó el gasto gubernamental a los ingresos 

4	 roe = ganancias/capital.
5	 En Colombia, cerca del 70% de la población tiene mínimo acceso 

al crédito.
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Gráfica 3
GANANCIAS DEL SECTOR

Fuente:  Superintendencia de Sociedades.
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gubernamentales estructurales/permanentes. Este tipo de 
regla ha sido utilizada también por países como Chile (Céspe-
des, Fornero y Galí, 2012) y Noruega (Pieschacón, 2012). En 
el caso de Colombia, González et al. (2014) calibraron un mo-
delo de equilibrio general dinámico estocástico (dsge) para 
su economía y mostraron cómo además del efecto moderador 
del gasto que produce una regla de superávit estructural, esta 
permite al banco central combatir menos activamente la infla-
ción cuando un choque de precios del petróleo afecta la eco-
nomía además mejora el bienestar.

Además de la regla fiscal, el gobierno colombiano aplicó el 
Sistema General de Regalías conforme a la Ley 1530 de 2012, 
que regula por regiones el uso de la participación en el ingre-
so gubernamental proveniente de las actividades mineras. Al 
igual que la regla fiscal, el sistema regula el gasto y el ahorro 
dependiendo de la cantidad de recursos. El presupuesto, de-
terminado por el Ministerio de Hacienda, establece ahorros 
con el objetivo de estabilizar la inversión regional.

El presupuesto es bianual, no depende del presupuesto del 
gobierno central nacional, se utiliza sólo para inversión y se 
asigna como gasto o como ahorro. Los gastos corresponden 
al Fondo de Compensación Regional, al Fondo de Desarrollo 
Regional, al Fondo de Ciencia, Tecnología e Innovación y a 
las asignaciones regionales directas. Por su parte, los ahorros 
corresponden al Fondo de Ahorro y Estabilización y al Fondo 
Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales.

4. INCIDENCIA DE LA ENFERMEDAD HOLANDESA 
SOBRE LAS GANANCIAS

En esta sección presentamos evidencia empírica de la relación 
entre el tipo de cambio real y la rentabilidad de las compañías. 
En nuestro estudio econométrico, no empleamos el tipo de 
análisis agregado que se utiliza en los trabajos de corte empí-
rico sobre la enfermedad holandesa; más bien, basándonos 
en información de 3,385 compañías colombianas, estimamos 
un modelo utilizando información a nivel de ganancia por 
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ganancia para evaluar el efecto del tipo de cambio en la renta-
bilidad de las compañías.

El modelo presentado en la sección 2 muestra sucintamen-
te la relación esperada entre las ganancias y el tipo de cambio 
real. Asimismo, para nuestra especificación econométrica, 
complementamos el modelo con variables macroeconómicas 
y microeconómicas utilizando el mismo método que Griffin 
(2015) aplicó para el caso del sector industrial.

Nuestra ecuación de regresión básica es la siguiente:

  9  	
π α α α α

α µ ε
f t t t f t

t f

RER GDPG Leverage

PartnersGDPG

= + + +

+ +

+

+
0 1 2 3

4 ff t ,

donde π f t  representa las ganancias de la compañía f; rer t es 
el tipo de cambio real de la economía; gdpgt es el crecimiento 
anual del producto; Leverageft  es la proporción de la deuda total 
con respecto a los activos totales de la compañía f;  Partnersgdpgt 
corresponde al crecimiento del pib real de los tres principales 
socios comerciales de Colombia; µ f  es el efecto fijo de la em-
presa para considerar las características idiosincrásicas de la 
compañía; y ε f t † es un error aleatorio.

El marco teórico de la sección 2 presenta el signo esperado 
para el rer t  dependiendo del sector al que pertenece la com-
pañía. Para el sector de bienes transables, esperamos una re-
lación positiva entre las ganancias y el rer t, y para el sector e 
bienes no transables, un signo negativo. Otros dos factores se 
incluyen para explicar el comportamiento de las ganancias: 
la demanda de bienes de la compañía, cuya variable sustituta 
en nuestro modelo es gdpgt, y el nivel de Leverageft. Decidimos 
utilizar el apalancamiento porque las compañías colombia-
nas adquirieron más deuda en el país durante el periodo de 
análisis debido a las cuantiosas entradas de capital a la econo-
mía (ver González et al., 2014). El signo esperado es negativo 
porque a mayor apalancamiento, más riesgosa la compañía, y 
de acuerdo con Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999), cuanto 
mayor sea la prima por financiamiento externo cobrada por 
los intermediarios financieros a la compañía para financiar la 
inversión, más bajas serán las ganancias. En el caso del sector 
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de bienes transables, también incluimos Partnersgdpgt  y espe-
ramos un efecto positivo sobre las ganancias.

Para nuestro análisis, utilizamos un conjunto de datos que 
se compone de 3,385 compañías, incluidas las grandes que co-
tizan en bolsa. Los datos son anuales, de los años 2002 a 2014. 
Por sector el número de compañías es el siguiente: agricultu-
ra, 289; manufacturas, 897; servicios, 1,932; construcción, 267. 
Las compañías en el conjunto de datos son las mismas para la 
totalidad del periodo. Las fuentes de los datos son la Superin-
tendencia de Sociedades, que recopila una gran cantidad de 
datos en los estados financieros y de resultados de empresas 
privadas que no cotizan en bolsa, y la Superintendencia Finan-
ciera, que proporciona información sobre las grandes compa-
ñías que cotizan en la bolsa de valores.

El cuadro 1 presenta las estadísticas descriptivas de las va-
riables agregadas. El promedio durante el periodo fue de 87.7 
para rert; 4.6%, gdpgt; 6.7%, roeft;  32.7%, Leverageft; 7,329 miles 
de millones de pesos de 2002, Exportsft; 3.8%, Partnersgdpgt;  y 
26.1, Firm sizeft [medido como ln(activos totales)].

Las estadísticas descriptivas de los subsectores se presentan 
en el cuadro 2. En las manufacturas, la media del roe durante 
2002-2004 fue más baja en los subsectores de fabricación de 
productos textiles (0.2%), fabricación de productos de caucho 
y plástico (1.5%) y fabricación de metales comunes (2.5%). En 
los principales subsectores manufactureros, la media del apa-
lancamiento se ubicó entre 18.4% y 52.5%. Los subsectores con 
la mayor cantidad de exportaciones fueron la fabricación de 
sustancias y productos químicos, así como la fabricación de 
productos alimenticios y bebidas.

En la agricultura, el roe fue más bajo en el cultivo de bana-
nos (0.8%), cría de animales (1.8%), cultivo de flores (2.1%), 
cultivo de caña de azúcar (2.8%) y cultivo de cereales y oleagi-
nosas (2.9%). La media de exportaciones fue de 279 miles de 
millones de pesos de 2002 para el cultivo de flores, el más ele-
vado en agricultura.

Durante el periodo, los resultados en la construcción fue-
ron un roe del 8.9% y un apalancamiento del 51.8%. En los 
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Cuadro 3

DESCRIPCIÓN DE LOS SUBSECTORES MANUFACTUREROS

ciiu 
rev. 3 Descripción

Alta tecnología
24 Fabricación de sustancias y productos químicos

29 Fabricación de maquinaria y equipo n.c.p.

30 Fabricación de maquinaria de oficina, contabilidad e informática

31 Fabricación de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p.

32 Fabricación de equipo y aparatos de radio, televisión 
y comunicaciones

33 Fabricación de instrumentos médicos, ópticos y de precisión 
y fabricación de relojes

34 Fabricación de vehículos automotores, remolques y semirremolques

35 Fabricación de otros tipos de equipo de transporte

Baja tecnología
15 Elaboración de productos alimenticios y bebidas

16 Elaboración de productos de tabaco 

17 Fabricación de productos textiles

18 Confección de prendas de vestir y peletería

19 Preparación, curtido y acabado del cuero; fabricación de artículos 
de marroquinería y viaje; artículos de guarnicionería, talabartería 
y zapatería

20 Producción de madera y fabricación de productos de madera 
y corcho, excepto muebles; fabricación de artículos de paja 
y de materiales trenzables

21 Fabricación de papel y de productos de papel

22 Actividades de edición e impresión y de reproducción de soportes 
grabados

23 Fabricación de coque, productos de la refinación del petróleo 
y combustible nuclear

25 Fabricación de productos de caucho y plástico

26 Fabricación de otros productos minerales no metálicos

27 Fabricación de metales comunes 

28 Fabricación de productos elaborados de metal, excepto maquinaria 
y equipo

36 Fabricación de muebles; industrias manufactureras n.c.e.p.
Fuentes: Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos, Eurostat 
y Naciones Unidas.
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subsectores de servicios con el mayor número de compañías, 
el roe fue entre 3.1% y 11.5%, y el apalancamiento fue entre 
10.4% y 57.8 por ciento.

4.1 El efecto del tipo de cambio real sobre las ganancias

Como se explicó, el tipo de cambio real tiene un efecto direc-
to sobre las ganancias de los bienes transables y no transables. 
Aquí estudiamos este efecto, utilizando la especificación pre-
sentada en la ecuación 9.

En un paso preliminar, utilizando datos para el periodo 
2002-2014, estimamos el efecto del tipo de cambio real sobre 
las ganancias de los bienes transables6 y no transables y sobre 
cada sector individualmente (agricultura, manufacturas, cons-
trucción y servicios), utilizando mco (cuadro 4).7 Los resulta-
dos son muy sugerentes y, en todos los casos, la incidencia del 
tipo de cambio es significativa y tiene el signo esperado, salvo 
en agricultura y construcción, para los que no es significati-
vo. De acuerdo con las regresiones, la apreciación del tipo de 
cambio tuvo un efecto negativo en la rentabilidad de los bienes 
transables y las manufacturas, y uno positivo en la rentabilidad 
de los bienes no transables y los servicios.

En el cuadro 4, la relación entre las ganancias y el crecimien-
to del producto es positiva y, con el apalancamiento, negativa. 
El crecimiento del producto tiene el signo esperado en todos 
los casos salvo en la agricultura, pero no es significativo; por 
su parte, los resultados del apalancamiento son significativos 
y tienen el signo esperado para bienes transables, agricultu-
ra y manufacturas. El crecimiento del pib de los socios comer-
ciales tuvo un signo positivo, como se esperaba, pero no fue 
significativo.

Sin embargo, con el fin de tomar en cuenta la variable depen-
diente rezagada y dado que algunas de las variables explicativas 

6	 En las regresiones los bienes transables se incluyen los manu-
factureros y los agrícolas, pero no los de minería.

7	 Este periodo corresponde a los años de apreciación del tipo de 
cambio real en Colombia debido al incremento continuo de los 
precios del petróleo.
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pudieran determinarse al mismo tiempo que la variable del 
lado izquierdo, utilizamos un estimador de un  método genera-
lizado de momentos. Se trata de una metodología más adecua-
da por que los modelos lineales dinámicos de panel de datos 
incluyen p  rezagos de la variable dependiente como covarian-
tes y contienen efectos de panel no observados, ya sea fijos o 
aleatorios. Por construcción, los efectos no observados en el 
panel están correlacionados con las variables dependientes re-
zagadas, lo que vuelve incoherentes los estimadores estándar. 
Arellano y Bond (1991) desarrollaron un método generaliza-
do coherente del estimador de momentos para los parámetros 
de estos modelos.

Los resultados se presentan en el cuadro 5. La incidencia del 
tipo de cambio es significativa y tiene el signo esperado, salvo 
para la construcción. La apreciación del tipo de cambio dismi-
nuyó la rentabilidad de los bienes transables, la agricultura y 
las manufacturas, y aumentó la rentabilidad de los bienes no 
transables y de los servicios. Un incremento de una unidad en 
el índice rer t  aumenta un 0.49% la rentabilidad de las compa-
ñías de bienes transables y disminuye un 3.40% la rentabilidad 
de las compañías de bienes no transables. El mayor efecto se 
observa en el sector de servicios.8

Respecto a los subsectores manufactureros, los más afecta-
dos por la apreciación del tipo de cambio fueron: fabricación 
de productos textiles (17); confección de prendas de vestir y 
peletería (18); fabricación de productos de caucho y plástico 
(25); fabricación de otros productos minerales no metálicos 
(26); fabricación de metales comunes (27); fabricación de pro-
ductos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo (28); 
y fabricación de vehículos automotores, remolques y semirre-
molques (34).9 En la economía colombiana, estos subsectores 
se caracterizan por el valor más elevado de las exportaciones 
y de la producción con respecto al resto de las manufacturas.

Colombia se ha diferenciado de otros países latinoameri-
canos por la mayor diversificación y proporción de las manu-
facturas en el producto total, y por su ventaja comparativa en 

8	 El índice del tipo de cambio real es 100 en 2002.
9	 Clasificación ciiu (rev. 3).
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la producción de los subsectores de baja tecnología, como los 
textiles y las prendas de vestir. Asimismo, la economía colom-
biana tiene una producción elevada en la fabricación de sus-
tancias y productos químicos que se ha destacado frente a la 
producción de otros productos de alta tecnología. Este sub-
sector no resultó afectado por la apreciación del tipo de cam-
bio real durante el periodo. Por su parte, en la fabricación de 
vehículos automotores, remolques y semirremolques, las ga-
nancias durante el periodo disminuyeron con la apreciación 
del tipo de cambio debido al crecimiento de la demanda de 
bienes duraderos, que competían con la producción nacional.

En la agricultura, los subsectores que observaron una dismi-
nución más marcada de la rentabilidad fueron el cultivo de flo-
res (112); el cultivo de caña de azúcar (114); el cultivo de cereales 
y oleaginosas (115); y el cultivo de frutas, nueces, plantas cuyas 
hojas o frutas se utilizan para preparar bebidas, y especias (117).

La apreciación del tipo de cambio y los movimientos positi-
vos de capital causaron un incremento en los precios de bienes 
raíces y un auge del consumo de bienes duraderos, así como 
tasas altas de crecimiento del pib. El incremento de las ganan-
cias de la construcción fue significativo. Entre los subsectores 
de servicios con el mayor incremento en las ganancias están 
el comercio y los hoteles y restaurantes.

Por último, en nuestras regresiones de Arellano  y Bond en el 
cuadro 5, el crecimiento del producto no es significativo. Con 
respecto al apalancamiento, la relación tiene el signo negati-
vo esperado para todos los sectores y es significativa para los 
bienes transables y la construcción. El crecimiento del pib de 
los socios comerciales tiene el signo esperado en todos los ca-
sos y es significativo para los bienes transables y la agricultura.

Los resultados de la prueba de Sargan muestran que, en to-
dos los casos, las restricciones de sobreidentificación son váli-
das y la prueba AR(i) muestra que no hay autocorrelación para 
las estimaciones con Arellano y Bond.

4.2 Inclusión del componente importado

Un aspecto importante que debe tomarse en cuenta al ana-
lizar el efecto del tipo de cambio sobre las ganancias es el 
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componente importado de los bienes. Sin embargo, no hay infor-
mación disponible por empresa. Nuestra manera de tomar en cuenta 
el componente importado fue la siguiente: para el sector manufac-
turero, dividimos los subsectores de dos dígitos en alta tecnología 
y baja tecnología, de acuerdo con la Organización para la Coopera-
ción y el Desarrollo Económicos y Eurostat (cuadro 3). Los subsecto-
res de alta tecnología, como el de sustancias y productos químicos, 
tienen un fuerte componente importado. Por lo tanto, utilizamos 
una variable binaria igual a 1 para los subsectores de alta tecnología 
e igual a 0 para los subsectores de baja tecnología, a la cual denomi-
namos Technologyft.

Realizamos la regresión:

  10     
π α α α α α

α
f t t t ft tRER GDPG Leverage PartnersGDPG

Technology .

= + + +

+

+ +0 1 2 3 4

5 ft f ft+ +µ ε

Los resultados se presentan en el cuadro 6. Como se puede ver, el 
tipo de cambio real tiene el signo esperado y es significativo cuando 
se considera esta variable. La variable Technologyft  tiene el signo es-
perado, pero no es significativa. Las otras variables también tienen 
el signo esperado, pero no son significativas.

4.3 ¿Qué empresas fueron más afectadas?

La última pregunta que hacemos en nuestro artículo es: ¿el tipo de 
cambio real afecta más a algunas compañías? Hasta ahora, hemos 
presentado evidencia de que, en promedio, la apreciación del tipo 
de cambio real reduce las ganancias de los bienes transables y las in-
crementa en el caso de los bienes no transables. En el cuadro 7 con-
sideramos si la reacción de las ganancias es más fuerte para algunos 
tipos de compañías, más específicamente, las grandes o las peque-
ñas. Para hacerlo, introdujimos los efectos de interacción entre el 
tipo de cambio real y el tamaño de la compañía (medido como el lo-
garitmo natural de los activos totales) con las regresiones de Arella-
no y Bond. La especificación utilizada es:

  11     
π α α α α α

α
f t t t f t t sizeRER GDPG Leverage RER Firm

P
ft

= + + + + +

+

∗0 1 2 3 4

5 aartnersGDPGt f f t+ +µ ε .
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Los resultados muestran que las interacciones tienen sig-
no negativo para los bienes transables y positivo para los no 
transables. Esto implica que las compañías pequeñas son más 
afectadas cuando el tipo de cambio se aprecia y las ganancias 
de los bienes transables disminuyen. De igual modo, para los 
bienes no transables, las compañías más afectadas son las pe-
queñas. En otras palabras, estas son más vulnerables a los mo-
vimientos del tipo de cambio real.

Por otro lado, el tipo de cambio fue significativo y su signo 
fue el esperado para bienes transables, manufacturas, agricul-
tura y construcción. La incidencia del producto tuvo el signo 

Cuadro 6

PANEL: MCO (COMPONENTE IMPORTADO)

Variable Manufacturas 
Variable dependiente: Profits/Equityft (roe)
Constante −16.84c

(8.27)

Real exchange ratet 0.27a

(0.07)

Output growtht 0.49
(0.81)

Leverageft −12.58
(7.17)

PartnersGDPGt 0.35
(0.37)

Technologyft 1.69
(1.71)

Número de observaciones 11,661

Número de grupos 897

Pruebas
F(5, 12) 3.76

Valor p 0.03
Notas: los errores estándar agrupados por tiempo aparecen en paréntesis. 
Los símbolos a, b y c indican significancia en 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Fuente: cálculos de los autores.
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esperado para los bienes no transables y los servicios. El apa-
lancamiento fue del signo esperado y significativo en todos los 
casos, salvo para los bienes no transables y los servicios.

Por último, las interacciones en la totalidad de los sectores 
indican que las fluctuaciones se vuelven más pronunciadas 
para las compañías pequeñas con respecto a un auge de la mi-
nería. Es decir, todas las regresiones indican que los sectores 
son sensibles al tipo de cambio en el signo esperado y que este 
ocasiona mayores fluctuaciones en las compañías pequeñas.

5. CONCLUSIONES

El alza en los precios del petróleo a partir de 2004 causó una 
enfermedad holandesa en la economía colombiana que se ca-
racterizó por el incremento en las exportaciones mineras, la 
apreciación del tipo de cambio, la disminución de las ganan-
cias de los bienes transables que no registraron auge y el au-
mento de las ganancias de los bienes no transables. El tipo de 
cambio dejó de apreciarse entre 2013 y 2014, pero se mantuvo 
por debajo de los niveles observados en 2002-2003.

La política macroeconómica del gobierno podría haber lo-
grado tasas de crecimiento elevadas durante el periodo, pero 
la enfermedad holandesa ocasionó un crecimiento desequili-
brado con tasas más bajas en el sector manufacturero y el agrí-
cola. En el otro extremo, la cantidad de gasto de la economía 
aumentó en el sector público y en el privado, comportamien-
to que ocasionó la apreciación del tipo de cambio durante el 
periodo.

En el artículo, el marco teórico considera los bienes transa-
bles y no transables, así como el precio de los bienes no tran-
sables dependiendo del tipo de cambio, los salarios y la oferta 
de dinero. Se muestra que la depreciación (apreciación) del 
tipo de cambio tuvo un efecto positivo (negativo) sobre las ga-
nancias de los bienes transables y negativo (positivo) sobre las 
ganancias de los bienes no transables. El resultado general de-
pende de manera crítica del parámetro de la relación entre el 
precio de los bienes no transables y el tipo de cambio. Cuando 
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el parámetro es bajo, la depreciación (apreciación) causa ma-
yores (menores) ganancias de los bienes transables y menores 
(mayores) ganancias de los bienes no transables.

El análisis de regresión muestra evidencia sólida de que la 
apreciación del tipo de cambio durante 2002-2014 redujo las 
ganancias de los bienes transables, las manufacturas y la agri-
cultura, mientras que incrementó las ganancias de los bienes 
no transables, la construcción y los servicios. En todos los bie-
nes, un mayor apalancamiento causó una reducción de las ga-
nancias, mientras que los bienes no transables y los servicios 
estuvieron más relacionados con el crecimiento del producto 
que los otros sectores. El tipo de cambio real tiene un efecto po-
sitivo y significativo en las manufacturas cuando en este sector 
se considera el componente importado. Por último, en los pro-
ductos transables y en no transables, las compañías pequeñas 
resultan más afectadas por los movimientos del tipo de cambio.
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