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RESUMEN

Este documento muestra como la variacién del délar en el mercado cambiario repercute
en la economia nacional. Mediante un analisis empirico se muestran consecuencias de
la volatilidad de la TRM en la balanza comercial y la efectividad de la intervencién que
tiene el Banco de la Republica para defender la Tasa Representativa del Mercado.
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ABSTRACT

This paper shows how the dollar fluctuation in the foreign exchange market and its incidence
in the national economy. Though an empiric analysis it demonstrates the consequences of
exchange rate volatility in the trade balance and the effectiveness of the Banco de la

Republica intervention to defende this rate.

Key words: Exchange Policy, Monetary Policy, Economic Policy.
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1. INTRODUCCION

El objeto de este documento es mostrar las
consecuencias econémicas producidas por
la fluctuacion del délar durante los ultimos
seis afios en Colombia, como por ejemplo
lo son las pérdidas econémicas en el sector
exportador. Se hara un anélisis empirico e
historico del problema (evolucion
econdmica del pais con respecto a la
variaciéon de la TRM). Esta contribucién es
de gran interés ya que con ésta se podra
dar a conocer los efectos econdmicos de la
fluctuacion del délar en la Balanza
Comercial de Colombia del 2001 al 2007.

Entre las variables que se tomaran en
cuenta en este trabajo para explicar las
consecuencias de la fluctuacién del ddlar,
esta la balanza comercial y la inversion
extranjera, dado que puede hacer mover la
tasa de cambio (capitales golondrina); la
tasa de cambio real y nominal, las politicas
de intervencién del Banco de la Republica
y otras variables que pueden afectar a las
importaciones y exportaciones y que por
ende pueden mover la tasa de cambio.

Entre los principales aspectos encontrados
en esta investigacién se dedujo que hay una
relacion inversa entre Tasa de cambio y
Balanza de pagos, para el periodo 2001 al
2007 en Colombia.

Este documento estd organizado de la
siguiente manera: después de la
introduccion se daran a conocer las
variables que diferentes autores tanto
nacionales como internacionales han
estudiado sobre el tema, luego se toma en

cuenta la evolucion de la politica cambiaria,
ademas de exponer los instrumentos que
usa el Banco de la Republica para mantener
la tasa de cambio (TRM) en equilibrio, de
tal forma que no afecte los objetivos
econdmicos del pais y la evaluacion de esta
politica con respecto a las metas de
inflacion previamente establecidas.
Finalmente, se senalan algunas
apreciaciones que dan a conocer los
resultados de este documento.

2. REVISION DE LA LITERATURA
ACERCA DE LOS DETERMINANTES DE
LA FLUCTUACION DEL DOLAR

Este documento se bas6 en diferentes
estudios que aportan al analisis de las
variables que afectan el comportamiento del
délar; dentro de los cuales se encuentra el
de Echavarria et al. (2005) quien incluye
dentro de sus analisis la balanza comercial
la cual es afectada por la fluctuacion del
dolar, ademas del analisis, relaciona el
gasto publico y el nivel de deuda externa
con el objeto de mantener el equilibrio en
la tasa representativa del mercado.
También, Echavarria y Arbeldez (2003),
analizan el efecto de la inversidn extranjera
en Colombia que puede afectar el precio del
délar; posteriormente revisa el efecto sobre
la balanza comercial.

Asi mismo Mesa y Ramos (2003) muestran
que la reduccién de las importaciones y las
bajas tasas de ahorro también son
determinantes del desequilibrio del ddlar,
lo cual puede conllevar a consecuencias en
cadena en varios sectores de la economia;
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ademas realizan un andlisis histérico de las
politicas implantadas del gobierno de
Pastrana (1998-2002) y hacen una
comparacién de resultados en las politicas.

De otro lado, Posada y Gomez (2002)
realizan un analisis en el que segdn su
estudio, el gobierno deberia aumentar el
gasto publico, puesto que cuando el precio
del délar sufre una fluctuacién realmente
significativa, puede conllevar a una
revaluacién o devaluacién de la moneda
local. Ademas, los autores hacen una
comparacion analitica con respecto al
crecimiento econémico general. Pero
Ocampo et. al. (2004), aunque toman el
andlisis de la inversion en Colombia como
variable preponderante en su estudio de la
variacion de la tasa de cambio, también
estudian los efectos que pueden tener en
la pobreza el ingreso y el empleo de las
personas cuando las exportaciones crecen.
Por otra parte, Misas et al. (2001) estudian
la relacién que existe entre la demanda de
exportaciones, cuando se registran altas y
bajas tasas de cambio, analizando también
los tipos de elasticidades que éstas puedan
presentar.

Existen otros estudios, tales como el de
Corden (1993) y Harald (2002) donde el
primero extrae a partir del analisis de la
depreciacion de la moneda, los efectos
histoéricos de la inflacién y de algunos paises
en via de desarrollo en los cuales incluye a
Colombia, donde concluye que los
gobiernos deberian implementar politicas
mas eficaces cuando se corre peligro de alta
devaluacion de la moneda, que puede
conllevar a altos indices de inflacion.

Mientras que el segundo autor menciona a
partir de un estudio historico similar al de
Corden (1993), pero analizadndolo desde el
impacto de la tasa de cambio real y cuando
una economia se perfila liberalizada, es
decir, cuando se perfila altamente
competitiva en los mercados
internacionales, donde se deberia eliminar
la tasa de cambio real para aumentar el
crecimiento econémico que llevaria a
impactos multiplicadores en la economia
de cada pais.

De otro lado, Oliveros y Huertas (2003)
toman la tasa de cambio real comparando
la volatilidad con la estimacion de los
desequilibrios nominales que se pueden
presentar cuando existen grandes
diferencias en el tipo de cambio. Y
finalmente, Carrasquilla y Galindo (2005)
analizan la tasa de cambio de equilibrio o
de largo plazo y también realizan un analisis
histérico para explicar lo que sucedi6 en
1991 (reevaluacién del peso) y en 1997
(devaluacioén del peso), donde se estudiaron
los posibles determinantes de lo sucedido
entre los cuales se mencionan los
indicadores macroecondémicos como la baja
inflacién, la fuga de capitales y la reduccion
en las exportaciones, a su vez que analizan
la aplicacién de la tasa de cambio de
equilibrio sobre la balanza de pagos.

3. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA
EN COLOMBIA (2001 - 2007)

A partir de la adopcion de la flotacién
cambiaria y el sistema de inflacién objetivo
el gobierno central ha tratado de mantener
un equilibrio entre estos dos sistemas, para
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gue cuando se presente una fluctuacion
muy notoria en la tasa de cambio no ataque
de manera negativa los esfuerzos que hace
el Banco de la Republica manteniendo a
“raya” el objetivo de la meta de inflacién
propuesta.

Después de la adopcion del sistema de
flotacibn cambiaria a partir de 1999 el
gobierno oficializ6 en ese mismo afio la
utilizacion del objetivo meta de inflacion;
una vez aplicado, el gobierno desde ese
entonces busca intervenir en el mercado
cambiario para que la tasa de cambio sea
coherente con los rangos de las metas de

inflacion. Es asi como el Banco de la
Republica ha tenido un papel importante
en el cual “...se toman decisiones con una
vision de conjunto, donde se tiene un doble
objetivo de caracter jerarquico: mantener
la inflacidn en niveles bajos al tiempo que
propicia el crecimiento sostenido del sector
real y busca mayor generacion de empleo™.
Como se muestra en el Graficol a partir de
1999 el gobierno se reorganizdé en cuanto
al objetivo de estabilizacién econdmica con
un equilibrio en la politica cambiaria
adoptada desde entonces. Dicho de otra
manera, se controlaron las perspectivas
del objetivo meta de inflacion.

INFLACION ANUAL (1894-20086)

257
201
157
107
5.
0

VARIACION (%)

1994 1886 1998 2001 2003 2005
ANO

Fuente: Proexport. En: desempefio econémico del 2005 y perspectivas del 2006

1 Clavijo (2002). Pag. 88
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En el periodo 1994 a 2006, surgieron
cambios sustanciales en la politica
cambiaria, puesto que el Banco de la
Republica uUnicamente estaba en la
capacidad de intervenir en la tasa de
cambio, siempre y cuando supere unos
limites preestablecidos por la autoridad
monetaria; asi por ejemplo, cuando la TRM
se encuentre 2% o0 mMAas por encima o por
debajo, respectivamente, de su promedio
movil en los daltimos 20 dias. Si ocurre que
esta por encima, el Banco de la Republica
ejerce una opcion de venta de délares (esta
Se conoce como una opcidén put), su objetivo
es bajar la TRM ya que se aumenta la oferta
de délares al mercado permitiendo que el
precio del ddlar caiga. Por el contrario, si
ocurre la segunda (cuando la TRM se
encuentre 2% por debajo de su promedio
movil en los ultimos 20 dias) el Banco de la
Republica aplica una opcion de compra de
ddlares que se conoce como una “opcién
call”, en donde se compran dbélares para
reducir la oferta de divisas, lo que tiene un
efecto al incremento del precio del ddlar.

Antes de 1999, cuando existia el régimen
de bandas cambiarias, el Banco de la
Republica intervenia en el momento en que
la tasa de cambio se elevaba al maximo o
al minimo establecido, este sistema
permitia de alguna manera dejar fluctuar
la tasa de cambio dentro de estos limites,
pero la adopcidn de este sistema de cambio
(1994), hizo que el Banco se encargara de
estabilizar la tasa de cambio teniendo un
objetivo antiinflacionario (ver Gréfico 2). Asi,
la autoridad monetaria al encargarse del

control cambiario, en varias ocasiones tuvo
que agotar sus reservas internacionales.

Tal es el caso de 1995-1996 y lo que pasoé
a comienzos del 98, cuando la pendiente
de las bandas siempre estaban en un
cambio luego de la intervencién del Banco,
s6lo hasta 1999 se decidio trasformar el
sistema cambiario debido a que segun
Clavijo (2001) “De una parte, se produjo
un marcado deterioro de los términos de
intercambio con el exterior y una reduccion
en los flujos de capital hacia la region. De
otra parte, y como resultado de este
ambiente internacional, se observé un alza
pronunciada en las tasas de interés
internas, la cual se vio agravada por la
estrategia de defensa del sistema de bandas
cambiarias™. Lo anterior, permitiéo en 1999
se cambiara a un sistema de libre flotacion
cambiaria pero con wunas reglas
determinadas de intervencion, en donde la
demanda y la oferta del mercado pueden
determinar el precio de la divisa.

A continuacién se tomaran en cuenta las
principales consecuencias mas
relevantes sobre la balanza de pagos en
el periodo de estudio.

Cuando la tasa de cambio sufre serias
variaciones que van encaminadas hacia el
alza (devaluacion) los importadores se ven
seriamente afectados en la medida en que
todas las importaciones se encarecen y por

2 Clavijo, (2001) Pag. 8
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lo tanto el consumidor final es el que se
encargara de sufrir la carga econdémica, es

decir quien paga las consecuencias.

Gréfico 2: tasa representativa del mercado al interior de las bandas
cambiarias en Colombia (1992-1999).
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Fuente: CLAVIJO (2001)

En cuanto a las importaciones es
importante analizar en el momento en que
la tasa de cambio sufre variaciones que van
encaminadas a la baja reevaluacion; como
sucedié en el proceso de liberaciéon
comercial que se dio en los afios noventa,
permitiendo asi, la liberalizacién de
importaciones. Lo anterior, tuvo un efecto
positivo sobre las importaciones como se
puede apreciar en el Gréafico 3 después de
1993, afo en gque se dio una politica
econdmica de apertura, gracias a ello, se
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incentivaron las importaciones, pero el alza
se refleja en el afio de 1994, donde crecieron
a un ritmo constante debido a que de
alguna manera se traté de subsanar la
deficiencia de produccién como
consecuencia de la baja competitividad que
enfrentaba en ese momento el pais. Oliveros
et. al. (2001) mencionan que: “Vale la pena
destacar que antes de 1997, las decisiones
en materia de importaciones obedecieron
en buena parte al desempefio de la
actividad econémica, a los logros en materia
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de inflacion, a la acumulacion de reservas
internacionales y al resultado de la cuenta
corriente de la balanza de pagos®; es decir,
que este proceso de estimulacién de las

importaciones fue un efecto de los proyectos
de las administraciones anteriores al
presidente Gaviria, mas exactamente al
gobierno del Doctor Virgilio Barco.

Gréafico 3: importaciones y exportaciones como porcentaje del PIB en

Colombia (1990-2002)
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Fuente: Dane. En: indicadores de competitividad

Se puede apreciar en la anterior gréafica una
baja constante en las exportaciones de
1999 a 2000, pero gue realmente comienza
en 1997 como consecuencia del periodo de
devaluacion que afect6 a las importaciones
y que se consolidé con la posterior crisis
de 1999. Echevarria (2003) menciona la
relacion del Gréfico 4 con el Grafico 3, y

%Qliveros, et. al (2001) Pag. 7

dice que en los periodos posteriores
(1999-2003), por ejemplo en 2002
crecieron las importaciones gracias a
un importante periodo de reevaluacién
en la que el precio del délar en promedio
crecié en un 63.64%, lo cual obedecio
a un aumento progresivo en las
importaciones.
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Grafico 4: TRM promedio anual en Colombia (1999-2006)
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Fuente: Banco de la Republica.

Echevarria et al (2003) determinan que
cuando hay un periodo de devaluacién (en
el que existen fuga de capitales, y por ende
la tasa de cambio sube) se encuentra
favorecido el sector de bienes transables*.
En las Graficas 2, 3 y 4 se encontré una
relacion muy particular, porque después de
la apertura econémica que se empieza a
identificar sus efectos en 1994, las
exportaciones se mantuvieron constantes
hasta 1998, se fortalecieron en 1999 a
pesar de la crisis y se incrementaron hasta
el 2001 (ver Grafico 3).

Con respecto a dicho aumento y con la
expectativa de afios posteriores de una
eventual firma del el TLC con Estados

4 Echevarria, et al (2003) Pag. 30

Unidos, los exportadores estdn en un
proceso de tecnificacion de sus productos,
para asi poder tener unos indices de
competitividad significativos los cuales se
vieron reflejados durante el periodo 2004-
2006.

4. CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

Cabe resaltar a lo largo del documento
algunas de las consecuencias de la
fluctuacién del dolar sobre la balanza de
pagos, relacionada con la politica fiscal,
cambiaria y monetaria que ha sufrido el
pais en la ultima década. A la vez, se
analiza que existe una relacién inversa
entre los niveles de la tasa de cambio sobre
los sectores exportadores e importadores;
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ademas que el nivel de la balanza de pagos
también esta relacionado con choques
externos que puedan afectar la tasa de
cambio.

Dentro de las principales limitaciones que
se encontraron durante la investigacion,
estd el hecho de relacionar todas las
variables halladas dentro de la revision de
la literatura; tales como: el transporte,
niveles de produccién, factores climaticos,
entre otros; los cuales tienen relacion con
el precio de los bienes transables. Como en
cualquier mercado existe la relacion de los
niveles de oferta y demanda tanto en las
exportaciones como en las importaciones
con respecto a la evolucién de la tasa de
cambio.

Otra de las limitaciones presentadas en la
investigacion fue el no poder analizar cada
subsector de produccion en la balanza de
pagos y los impactos econdmicos que
sufrieron debido a la evolucion de la TRM
en el periodo de andlisis.

Para investigaciones futuras se podrian
analizar los efectos de la fluctuacion del
ddlar en algun subsector 6 basandose en
la relacién exportaciones/crecimiento
econdmico y quizas establecer una posible
relacion empirica entre el crecimiento de
las exportaciones y el crecimiento
econémico del pais. También, se podria
realizar un andlisis histérico que tenga
caracter empirico, en cuanto a la apertura
econdmica y los efectos de pactos
comerciales, o sobre la fluctuacion de la
tasa de cambio.
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