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El papel de la tasa de cambio dentro del comportami  ento del comercio

exterior de la economia colombiana

1. Introduccién

Dentro del mundo globalizado en que hoy en dia vivimos, se ha vuelto
imprescindible contar con conocimientos sobre los efectos a que conlleva ser parte
de una economia abierta; saber cémo funciona y cémo puede influir sobre cada

sector y agente de la economia.

La tasa de cambio se vuelve asi, en el principal elemento a investigar, siendo esta
la variable que esta presente en todo tipo de transaccidn u operacién de comercio
exterior; mas aun cuando es comun encontrarse en medio de un debate sobre la

manera en que incide en el comportamiento de la economia.

La manera en que se comporta la tasa de cambio en Colombia ha estado marcada
por periodos de gran volatilidad en los que se han planteado distintas posiciones
sobre la conveniencia de una tasa de cambio revaluada o devaluada. De acuerdo
a su actividad econdmica, distintos sectores econdémicos han instado al Banco
Central a utilizar mecanismos para mantener una tasa de cambio que no afecte el
esquema de costos de sus organizaciones. Basado en esto nace el interrogante
de ¢cual es el papel de la tasa de cambio en el comportamiento de la economia

colombiana?

A través de este ensayo se va tratar de dar respuesta a ese debate; tratando de

investigar a fondo todos los escenarios en los que la tasa de cambio se convierte



en una variable fundamental. Se analizara la historia de la politica cambiaria, para
luego analizar el desarrollo del comercio internacional, la balanza comercial y por

ualtimo las remesas familiares.
Comportamiento histérico de la tasa de cambio

La economia colombiana en la ultima década se ha caracterizado por un fuerte
progreso, especialmente en la apertura comercial que llevé a un alto crecimiento
en el nivel de exportaciones e importaciones. De la misma manera la inversion
extranjera crecio de la mano con politicas de seguridad y de beneficios fiscales
que hicieron de Colombia un pais atractivo para inversionistas. Por otro lado,
debido al alto numero de emigrantes colombianos, las remesas se transformaron
en un rubro trascendental para un gran numero de familias colombianas. De tal
modo la tasa de cambio se convierte en un elemento crucial dentro del
funcionamiento no solo de sectores economicos, sino de familias que dependen

de las remesas enviadas por sus familiares residentes en el extranjero.

Para poder abordar de manera correcta la incidencia de la tasa de cambio en las
exportaciones e importaciones en Colombia, es importante tener una idea clara
sobre qué es la tasa de cambio y cudl ha sido su trayectoria en cuanto a

regimenes en Colombia.

La tasa de cambio mide la cantidad de pesos que se deben pagar por una unidad
de moneda extranjera®, para el caso de Colombia y de casi todas las economias

del mundo, esta tasa se toma en base al dolar, pues es la moneda que se utiliza
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Banco de la Republica, ¢éQué es la tasa de cambio?



con mayor frecuencia en todo tipo de transacciones. Sin embargo, la tasa de
cambio basada en el euro es también muy utilizada en Colombia, debido al alto

nivel de operaciones comerciales efectuadas con socios de la zona europea.

La tasa de cambio puede devaluarse o revaluarse; la primera se da cuando la
moneda local pierde valor frente a la moneda base, por el contrario la segunda se
da cuando la moneda local gana valor frente a la moneda base, por lo que hay que
dar mas unidades de la moneda local por la misma unidad de la moneda base. Es
precisamente el objetivo de este trabajo, explicar cobmo estos dos movimientos

afectan al sector exportador e importador del pais.

Es importante comprender los factores que hacen que la tasa de cambio se pueda
revaluar o devaluar, estos factores pueden ser externos o internos, y tendran
efecto por como afecten la oferta y demanda de divisas. Entre los factores
externos se encuentra la posicion de la balanza comercial de los paises emisores
de las monedas base, tomando como ejemplo la devaluacion de la tasa de cambio
del 2007, el dolar se estaba debilitando frente al euro y otras monedas, como
consecuencia del creciente déficit comercial de Estados Unidos, facilitando la
consolidacion del euro como divisa internacional. Las perspectivas de los
mercados internacionales hacia economias con nuevos gobernantes, generan
incertidumbre y especulacion frente al tipo de via econdémica que pueda tomar el
pais, de manera que puede generar la llegada o salida de flujos de capital, no
solo del pais en cuestion, sino de los demas paises de la region, por un efecto
vecindario. Como causa interna se destaca la situacion de desarrollo y

productividad en la que se encuentre el pais, si la productividad y desarrollo son



altos, lo retornos de la inversion seran mayores lo que hara al pais mas atractivo
para la entrada de nuevos capitales; por el contrario una pérdida del nivel de
productividad hard que los retornos de la inversion sean menores, y por

consiguiente se retiren capitales. (ZULETA, Hernando. 2007).

En Colombia la politica cambiaria ha pasado por un proceso lento de convergencia
hacia el régimen cambiario flexible actual. Antes de 1967 la tasa de cambio era
fija, sin embargo se tenia que devaluar periodicamente por temas inflacionarios,
como consecuencia, a partir de 1967 se instauro el “Crawling Peg” que consistia
en una tasa de cambio con devaluacién gradual, que como gran ventaja evitaba
fluctuaciones abruptas en la tasa de cambio real®, sin embargo generé sesgos
inflacionarios y dificultaba el manejo monetario. (URRUTIA, Miguel). A partir de
1994 se adoptd el régimen de bandas cambiarias, que era un esquema mixto
entre un régimen de tasa fija y uno de tasa flotante. Consistia en la
implementacion de un tope maximo y un minimo, permitiendo que la tasa de

cambio flotara entre los limites.

Cuando la tasa de cambio tocaba alguno de los topes, el Banco Central intervenia
en el mercado, si la sobredemanda de dolares llevaba la tasa de cambio al valor
maximo, el Banco Central salia a vender los ddlares necesarios para no
sobrepasarlo, si por el contrario el mercado presentaba sobreoferta y llevaba la

tasa al valor minimo dentro de la banda cambiaria, entonces el Banco Central

? La tasa de cambio real refleja el verdadero poder de compra de la moneda nacional frente a una o varias
monedas extranjeras. Esta ademas de la tasa de cambio nominal, tiene en cuenta la inflacidén internay la
inflacién de los paises con los cuales Colombia tiene relaciones comerciales. La tasa de cambio real refleja la
competitividad de los productos colombianos frente a los productos de los demas paises. (BANCO DE LA
REPUBLICA, ¢Qué es la tasa de cambio?)



salia a comprar doélares. Por ultimo en septiembre de 1999 como resultado de la
crisis econdmica en la que se veia envuelta la economia global, el gobierno
nacional tuvo que implementar un paquete de medidas que implicé no solo ajustes
fiscales, sino también compromisos con el Fondo Monetario Internacional para
flexibilizar el mercado cambiario, y asi poder enfocarse en la reduccion de la
inflacion. (Revista Dinero). De esa manera Colombia abandoné el régimen de
bandas cambiarias para abrir paso a un régimen cambiario flexible, en el que se

dejaria que el tipo de cambio fluctuara libremente.

Como resultado del paso por los distintos tipos de régimen cambiario, y sumado a
los escenarios econdmicos por los que atravesoé la economia mundial, la tasa de
cambio experimentd una gran volatilidad en los ultimos 20 afios, como se observa
en la Figura 1. La tasa de cambio se venia devaluando discretamente entre 1991 y
1995, gracias a la etapa de régimen cambiario fijo en la que se encontraba, pero
entre el segundo semestre de 1997 y el segundo semestre del 2002 la tasa de
cambio se deprecio cerca de 163%, pasando de $1089 en julio del 97 a $2864 en
diciembre de 2002; y el 11 de febrero de 2003 se alcanz6 el nivel méas alto que se

ha registrado hasta ahora, $2.968,88.



Figura 1: Comportamiento semestral de la tasa de cambio nominal (Peso- Dolar)
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Elaboracion propia. Datos extraidos del Banco de La Republica

Esta devaluacion tuvo dos grandes causas, la primera y de mayor relevancia, fue
la crisis econdmica global vivida a finales de los 90 como consecuencia de la crisis

asidtica (Tailandia, Corea, Filipinas, Indonesia y Malasia), que castig6 fuertemente

a las economias latinoamericanas, catapultando la devaluacién del tipo de

cambio, al absorber cantidades enormes de ddlares tratando de resguardarse en
él como un activo. La segunda fue debido a la implementacion del régimen de
bandas cambiarias, y al régimen cambiario flexible, pues dieron libertad para que

la tasa de cambio se comportara de acuerdo a las condiciones del mercado.

A patrtir del afilo 2000 hasta el presente, se evidencia una marcada volatilidad en la
tasa de cambio como consecuencia del régimen cambiario flexible. Desde el 2002

la tasa de cambio comenzd a revaluarse como respuesta a la gran entrada de

TRM



capital extranjero que se dio, gracias a las politicas instauradas por el gobierno
para incrementar la inversion extranjera. Entre julio de 2003 y julio de 2008, la tasa

de cambio se revalu6 en un 61%.

A pesar de que en la actualidad Colombia posee un régimen cambiario flexible, el
tipo de cambio no es totalmente libre, pues el Banco central ha tenido que
intervenir en ciertas oportunidades, tras la presion ejercida por parte del sector de
exportadores, para tratar de frenar tendencias del tipo de cambio que afectaban a

principalmente a dicho sector.

2. Desarrollo del comercio exterior

El comercio exterior de Colombia tiene una historia reciente, el proceso de
liberalizaciébn comercial comenzé en 1989 bajo el mando del Presidente Virgilio
Barco, estableciendo la reduccién gradual de barreras al comercio internacional.
Después, con el Presidente Cesar Gaviria el proceso de liberalizacion comercial
se acelerd y se complementd con la apertura a la cuenta de capitales. Siendo
esta una de las causas de la crisis financiera de finales de los afios 90, como lo

afirman Luis Vargas, Santiago Sosa y Juan David Rodriguez:

“Sin embargo la combinacién de la liberalizacion del capital y el reajuste en
las restricciones al comercio llevd a una situacién en la que la moneda
nacional se aprecid, generando- con el subsiguiente aumento en

importaciones- un deterioro de la cuenta corriente. Dicha situacion



contribuy6 a la crisis econdémica que Colombia experimento al final del siglo

XXy al inicio del siglo XXI” (Vargas, L., 2012, p. 227)

La abundante entrada de doélares al pais generd sobreoferta en el mercado
cambiario, por lo que la tasa de cambio se revalio. Al revaluarse, generé una
caida de las exportaciones y un aumento de las importaciones, por lo que se
genero un deterioro en el déficit de cuenta corriente. Este deterioro fue corregido a
través de la devaluacion de la moneda, que fue posible gracias a que como se vio
anteriormente, el pais se encontraba bajo un régimen cambiario fijo. (Vargas, L.,

2012, p. 227).

Bajo el gobierno del Presidente Gaviria se concretaron varios acuerdos
comerciales, como con la Comunidad Andina de Naciones (CAN) y el grupo de los
tres (G3), sin embargo para final del siglo XX el comercio exterior no era lo
suficientemente desarrollado y adicionalmente, los socios comerciales eran muy

pocos diversificados.
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Como muestra la figura 2, el acuerdo con el CAN, ha sido bastante significativo a

través de los afios; entre 1991 y 2011, las exportaciones crecieron en un 888%.

En el comienzo del siglo XXI, bajo el mandato del Presidente Alvaro Uribe, el
desarrollo del comercio exterior llegé a su maximo esplendor, logrando establecer
acuerdos con paises de distintas regiones, facilitando la diversificacién de socios
comerciales. Después en el mandato del Presidente Juan Manuel Santos, la
politicas de apertura comercial, lo que consolido el buen momento del comercio

internacional en Colombia.

Las exportaciones totales en 2003 fueron de USD 13.127 millones, mientras que
para el 2012, fueron de USD 60.274 millones, con un incremento del 359%. Por
otro lado las importaciones en el 2003 ascendieron a USD 13.882 millones,
mientras que en el 2012 ascendieron a USD 59.048, para un incremento del
325%. Para el mismo periodo, la tasa de cambio paso de $2.878 a $1.798, lo que

significd una revaluacién del 60% en la tasa de cambio. (DANE)

Si bien ambos sectores han crecido de manera similar, es importante sefialar que
la revaluacién del tipo de cambio ha favorecido al sector importador y perjudicado
al sector exportador; pues al tener un tipo de cambio revaluado en comparacion al
de hace 20 afios, indica que un exportador recibe menos por cada dolar que
percibe en la venta de sus productos, mientras que al importador le cuesta menos
pesos cada ddlar con el que paga los productos que importa. Debido a esta
situacion, el sector exportador, especialmente el sector bananero y el sector

floricultor, ejercio presion sobre el Baco Central para que tomara medidas contra



la revaluacion. Asi el Banco Central, como medida para frenar la revaluacién

comenzo la compra de doélares en el mercado de divisas.

Figura 3: Calculo de los recursos dejados de percibir por los bananeros colombianos como
consecuencia de la revaluacion del peso, 2004-2007

Afo TRM ($) Exportaciones de Valora T.C.
banano Millones Exportaciones de Feb. 11-2003
Feb. 11 de 2003 2.968,9 (US$) banano Millones $ Millones $
2004 2.626,2 394 .4 1.035.809,3 1.170.966,0
2005 2.320.,8 460,9 1.069.714 4 1.368.457.5
2006 2.358,0 477.9 1.126.822,2 1.418.766,2
2007 2.078,4 526,6 1.094.371,0 1.563.296.,9
Total 1.859,8 4.326.716,9 5.521.486,6
Dejado de

percibir 1.194.769,7

Fuente: Documentos de trabajo sobre economia Regional, Banco de la Republica

En la figura 3 se observa la pérdida de recursos del sector bananero como
consecuencia de la revaluacion de la tasa de cambio. Al pertenecer al sector
agricultor se esta mas expuesto hacia los efectos de las politicas cambiarias,

como lo sefala la FAO.

“Asi, la politica cambiaria representa la influencia mas poderosa sobre los
precios relativos de la economia, y sus efectos en los precios agricolas
reales normalmente sobrepasan los de otros tipos de intervencién en los
precios. Esto ocurre porque la agricultura es normalmente el sector mas
expuesto a la influencia del comercio exterior: casi todos sus productos son
exportables o importables, o son sustitutos cercanos respecto a la
produccion o el consumo de productos exportables o importables.” (Food

and Agriculture Organizations of the United Nations).



Los cambios en la tasa de cambio nominal tienen repercusiones sobre la tasa de
cambio real, que mide directamente la competitividad de la produccion interna
frente a la externa. Cuando un sector exportador del pais genera la entrada
repentina de demasiadas divisas, la tasa de cambio nominal se devalla
considerablemente disminuyendo, normalmente, la competitividad de la industria
nacional. Si esta condicion se mantiene puede generar grandes consecuencias
sobre el resto de sectores econdémicos. A este fendbmeno econdmico se le
denomina “enfermedad holandesa”, pues se dio primero en Holanda tras el

hallazgo de yacimientos de gas natural.

3.1 La balanza comercial

El comercio internacional juega un papel muy importante sobre el crecimiento
econdémico y desarrollo de un pais. La balanza comercial genera un balance sobre
la diferencia del valor total de las exportaciones, menos el valor total de las
exportaciones, asi una balanza comercial positiva generara superavit comercial, y
sera un ingreso dentro de las cuentas de la nacién, contribuyendo al PIB del pais.
De manera contraria si la balanza comercial es negativa, se genera un déficit
comercial, por lo que se produce una salida de recursos y una disminucion del

PIB.

De acuerdo a como fluctien las importaciones y las exportaciones, fluctuara la

balanza comercial. Y como se observd anteriormente, la tasa de cambio real



repercute directamente en el comportamiento de estas. Segun estudios, la tasa de

cambio tiene dos efectos sobre la balanza comercial.

“...el efecto valor; el cual implica que las importaciones se vuelvan mas
caras valoradas en moneda doméstica y que las exportaciones se vuelvan
mas baratas para los compradores extranjeros. El segundo efecto es el
efecto volumen asociado con la disminucion de las importaciones y el

incremento de las exportaciones.” (CAMPOVERDE, R. 2007)

Aungue Campoverde habla solo del efecto de una devaluacién del tipo de cambio,
los efectos de una revaluacion seran los contrarios. De esta manera la balanza

comercial fluctia entre grandes magnitudes de acuerdo al comportamiento de la

tasa de cambio.

Figura 4. Balanza Comercial mensual
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La Figura 4 indica la balanza comercial de los ultimos 5 afios, evidenciando la gran
volatilidad con que las exportaciones e importaciones se comportan de un periodo

a otro.

4. Las remesas de las familias colombianas

Las remesas® en América Latina son consideradas unos de los rublos mas
importantes dentro del ingreso de las familias. En paises como El Salvador y
Nicaragua las remesas representan mas del 16% del PIB, mientras que para
Colombia en el 2011 represento el 1,27% del PIB. (CUELLAR M. 2012).

Figura 5 Remesas de colmbianos residentes en el exterior
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En Colombia las remesas tuvieron un comportamiento creciente hasta el 2008,
cuando se vieron afectadas por la crisis hipotecaria de Estados Unidos, que afecto
a los principales paises donde residen los inmigrantes colombianos, para 2005 el
50,8% se encontraban en Estados Unidos y el 28,1% en Espafia. Para las
familias que reciben las remesas, es trascendental el comportamiento de la tasa

de cambio. Una tasa de cambio devaluada es su mejor noticia.

3 . . . . . .

Las remesas comprenden las transferencias corrientes realizadas por los emigrantes a su pais de origen, ya
sea en dinero y/o en especie y hacen parte de las transferencias corrientes registradas en la Balanza de
Pagos de Colombia.



A pesar de que se rigen por la tasa de cambio nominal, para las familias

receptoras de remesas hay otra variable crucial, y es el diferencial cambiario.

Cuando se va a retirar las remesas en las diferentes entidades habilitadas para
ello, se encuentran diferenciales en las tasas de cambio nominales con las cuales
se hacen los desembolsos del equivalente en pesos. Como se muestra en la
Figura 6 la tasa de cambio de las remesas fluctia entre la tasa a la que son
pagadas las divisas en efectivo en la ventanillas y un maximo aplicado a
transferencias de divisas por exportaciones de bienes, inversion extranjera o

deuda externa, entre otras.

Figura 6. Comparacion de tasas de cambio

COLOMBIA: TASA DE CAMBIO PAGO DE REMESAS Y TASAS DE CAMBIO PARA PAGO DE

OTRAS TRANSACCIONES CAMBIARIAS Y VENTANILLA- TOTAL INTERMEDIARIOS
Fuente: Calculos Banco de la Repablica- Encuesta Trimestral de CAMBIARIOS
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Cuando se presenta devaluacion de la tasa de cambio nominal, se amplia la
diferencia entre la tasa de cambio de las remesas y la tasa de cambio de otras
operaciones. De forma contraia cuando se presenta revaluacion de la tasa de

cambio, la diferencia se reduce.



5. Conclusiones

El presente ensayo se ha centrado en tratar de explicar la incidencia de la tasa de

cambio en el comportamiento del comercio exterior en Colombia.

La politica cambiaria de Colombia fue transformandose durante la segunda mitad
del siglo XX, pasando por diferentes regimenes que se fueron acoplando a las
necesidades y caracteristicas que demandaban las condiciones de la economia.
Al llegar finalmente a un régimen cambiario flexible, se abri6 la puerta a una tasa
de cambio que fluctia de acuerdo a las condiciones del mercado, afectando a los

sectores involucrados en el comercio exterior.

La manera en que la tasa de cambio fluctie dependera en gran medida de las
condiciones de oferta y demanda del mercado de divisas, asi como también de la
situacion financiera del mercado global. Para el sector importador sera mas
conveniente una tasa de cambio revaluada, pues sus productos seran mas
competitivos internamente. Por otro lado para el sector exportador serd mas
conveniente una tasa de cambio devaluada, pues de igual forma podra ser mas
competitiva; sectores como el agricultor o el floricultor ven amenazada su
rentabilidad por tasas de cambio revaluadas, pues sus ingresos en pesos se ven

mermados.

La balanza comercial fluctuara de acuerdo a los dos efectos que tiene la tasa de
cambio sobre la misma, siendo mas conveniente para la economia que se logre
superavit. El valor de las remesas familiares se ven directamente afectadas por

como se comporte la tasa de cambio, adicionalmente al diferencial cambiario.



Referencias

Llorente, B., Maldonado N., Comentarios sobre la situacibn cambiaria en
Colombia. Universidad Sergio Arboleda. 2007

Adios a la banda cambiaria. Revista Dinero. 2013 http://www.dinero.com/edicion-
impresa/caratula/articulo/adios-banda-cambiaria/182406

Urrutia, M., (2002) “Una Vision Alternativa: La Politica Monetaria y Cambiaria en la

Ultima Década”. Banco de la Republica
Articulo de revista. Torres L. (1998) “La crisis asiatica y los efectos para Colombia”

Vargas L., Sosa S., Rodriguez J. (2012) “El comercio como plataforma de la
politica exterior colombiana en la administracion de Juan Manuel Santos”.
Universidad EAFIT

“The State of Food and Agriculture”. (1996). Food and Agriculture Organization of
the United Nations

Villora J., (2008) “ Banano y revaluacion en el departamento del Magdalena”.

Banco de la Republica
Campoverde R., (2007). “Efectos del Tipo de Cambio en la Balanza Comercial:
Condicién Marshall-Lerner para el caso ecuatoriano (1990-2007)”

Cuéllar M., (2012). “Las remesas internacionales como elemento dinamizador de
la inclusion financiera”. ASOBANCARIA

Ministerio de Comercio, Industria y Comercio

Documento electrénico. Zuleta, Hernando (27 de junio de 2007). La tasa de
cambio. http://www.voltairenet.org/article149539.html

Articulo de revista. Langebaek, A; Osorio, W. (2008). “Ajustes estratégicos de
precios ante variaciones de la tasa de cambio: Evidencia en las exportaciones no
tradicionales colombianas.” Ensayos sobre Politica Econdémica, Banco de la
Republica. Pag. 46-76.



Documento electronico. Echavarria, J., Arbelaez, M (enero de 2003). Tasa de
cambio y crecimiento econdémico en Colombia durante la udltima década.
http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra338.pdf

Articulo de revista. Acosta, P., Baerg, N., Mandelman, F., (2009). “Financial
Development, Remittances, and Real Exchange Rate Appreciation.” Economic
Review. Volumen 94: P4ag. 1-12

Articulo de revista. Sanchez, L., (2009). “Colombia In The International Tax
Competition For Foreign Direct Investment (Fdi): The Interest Deduction's Case.”.
Revista de Maestria en Derecho Econémico. Pag. 345-364.

Documento electronico. CEPAL “El papel del tipo de cambio real y la inversién en
la diversificacion de las exportaciones en Ameérica Latina y el Caribe”. Estudio
econdémico de América Latina y el Caribe.

http://www.cepal.org/publicaciones/xml|/5/26135/lcg2314e-Cap6.pdf



