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1. Estructura
1.1.Resumen

A lo largo de la historia la economia global se ha visto afectada por distintos
fendbmenos que han impactado en las transacciones comerciales y
financieras de los paises, entre ellos Colombia, los cuales se han visto
obligados a establecer medidas de control y reaccion para sobreponerse a

esas Crisis monetarias.

Este trabajo analiza si las medidas establecidas por el gobierno y/o Banco
Central del pais (Colombia), como el manejo de las tasas de interés, la
compra masiva de ddlares, entre otras, han sido las adecuadas para el
control de la revaluacion de la moneda, y como éstas pueden haber resultado

contraproducentes para algunos sectores de la economia colombiana.

1.2.Palabras Claves
o Devaluacion, intervencion, medidas, tasas, comercio exterior.
1.3. Abstract
Throughout history the global economy has been affected by different
phenomena that have impacted the commercial and financial transactions of
several countries, Colombia included, which have been forced to establish

control and response measures to overcome these monetary crises.

This paper examines whether the measures established by the government
and / or central bank of Colombia, such as managing interest rates, the bulk-
purchase of dollars, among others, have been suitable for the control of the
revaluation currency, and whether these turned out to be counterproductive for

some sectors of the Colombian economy.

1.4.Key words

Devaluation, intervention, measures, rates, foreign trade.



2.

INTRODUCCION

Desde inicios de la época mercantil el hombre ha creado mecanismos de
intercambio estableciéndole valores cambiarios a los articulos, generando con
el paso del tiempo la necesidad de creacion de monedas y billetes, pero esto
de algin modo se convirti6 en un item de seduccion por su completa
dominacién, provocando que cada pais quisiera establecer un valor y una
moneda propia que tuviera mas poder en el mercado que el resto de
monedas circulantes. (Torres Garcia, 2011)

Una economia como la colombiana, que es notablemente basada en el sector
primario (agricola), se abastece de exportaciones de productos y la
importacion de todos aquellos recursos que no le es posible fabricar o cultivar

y que son de gran ayuda para el progreso industrial.

Estos movimientos comerciales permiten la entrada de dolares a Colombia y
generan riquezas a los agentes de la economia, pero ¢qué pasa cuando el
dolar cae en su valor monetario?. En este trabajo estudiaremos las causas
que generan la caida del dolar a nivel mundial y los principales efectos
econdémicos generados en Colombia durantes los afios 2006 hasta el 2010,
desde una posicion critica ante las medidas de control implantadas por las

naciones para contrarrestar este fenénemo.



3. METODO
3.1Relacion entre tasa de interés, inflacibn y tip o0 de cambio

Entre 2006 y 2010, la economia mundial se vio afectada por la caida del
dolar, causando shocks a los indicadores de comercio en algunos paises.
Pero, ¢qué es lo que provoca que el dolar tenga altibajos siendo que es

considerado una moneda aparentemente estable?

Las exportaciones, las importaciones, la tasa de interés, la inflacion, la
inversion, el mercado bursétil, y el gasto del gobierno influyen en la economia
y por esa razon seran estudiadas en este trabajo, porque nos enfocaremos en

ellas para entender de mejor manera la devaluacion del ddlar.

La inflacion es el incremento general del nivel de precios de una economia.
Una posible causa de la inflacibn es que haya un exceso de consumo de
bienes y servicios que conllevan a aumentos de sus precios. Por otro lado, la
tasa de interés es el costo que una persona debe pagar cuando adquiere una
deuda. Entonces, ¢cual es la relacion que existe entre estas dos variables?.
Segun Vélez (2011), "Hay una relacion directa entre inflacion. A mayor tasa
de inflacibn mayor tasa de interés. Esto se explica porque quien suministra el
dinero considera que debe recuperar el poder adquisitivo de su dinero y ganar
un poco mas, por encima de la inflacién”. (Gréficos 1y 2)

Si las tasas de interés del mercado doméstico son bajas entonces se vuelve
atractivo para los extranjeros y recibe una entrada masiva de dolares. Por
esta razon, el dolar empieza a perder valor, porque a mayor oferta de un

producto este tiende a bajar su valor.



Gréfica 1

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Repdblica y
tasa de interés interbancaria (TIB) {2006-2011)2
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Nota: De "Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica. Marzo de 2011", por

Banco de la Republica, 2011, p. 61. Copyright 2011 Banco de la Republica.

Gréfica 2
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Nota: De "Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica. Marzo de 2011", por

Banco de la Republica, 2011, p. 54. Copyright 2011 Banco de la Republica.

3.2 Efectos de la caida del ddélar en las exportaci ones e importaciones
colombianas

Entre los afios 2006 y 2010, las variaciones del dolar fueron notorias y

alteraron al sector exportador e importador de Colombia, (Grafica 3 y 4).



Grafica 3

COTIZACION DEL DOLAR

ANO PROMEDIO ANUAL
2006 $2,357.08
2007 $2,078.35
2008 $1.066 26
2009 $2.156 29
2010 $1,897 .89

Fuente: Calculo de la autora en base Banco de la Republica de Colombia.
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Fuente: Banco de la Replblica y BBVA Research

Nota: De "Situacién Colombia” Banco BBVA. p,9. Banco BBVA research. Copyright 2010.
(bbvaresearch.com,2010)

Una baja en el dolar perjudica al sector exportador porque al momento de
realizar transacciones internacionales la cantidad de dolares recibidos al
aplicarle el tipo de cambio al peso colombiano, sus ingresos seran cada vez
mas bajos. A diferencia de lo anterior, o que le sucede al sector importador
es que si hay devaluacion entonces paga cada vez menos pesos para

establecer su equivalencia en dolares.

Grafica 4
Colombia, balanza comercial
2004 - 2011*
Millones de dolares FOB

ARos Exportaciones |Importaciones |Balanza
2004 16.788 15 649 1.139.7
2005 21.190 190.799 1.391.5
2006 24 391 24 534 -143.0
2007 29 991 30.8616 -824.3
2008 37 626 37.155 4705
2009 32.853 31.188 1.665.2
2010 39.820 38.351 1.468.9
2011+ 17.326 15.576 1.750.5




Nota: De "Informacion DANE. Comercio Exterior, Balanza comercial 1980-2011,", por DANE,
2011, Comercio Exterior, Balanza Comercial 1980-2011. Copyright 2011 DANE.
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Fuente: Célculos de la autora en base en DANE

Sin embargo, la baja del délar también tiene su efecto positivo en el consumo
local y repercute en consecuencias para los empresarios, pues “la tasa de
cambio puede influir significativamente sobre la calidad de la toma de
decisiones financieras”, Fayad, Fortich, & Velez-Pareja, (2009), puesto que un
mercado saturado de mercancias internacionales, aumenta las opciones y
variedad de compra de los consumidores domeésticos, quienes prefieren
adquirir una marca internacional a bajo precio. Esto puede estar explicado
porque los consumidores perciben a lo internacional como sinénimo de

calidad.

3.3 Efectos de la caida del dolar en otros paises

Para los europeos la caida del dolar es una buena noticia porque puede llegar
a fortalecer mas el Euro. Se considera que el délar no es una amenaza para
la estabilidad econémica de Europa. Por otro lado, al gobierno de Estados
Unidos le preocupa que los paises que dolarizaron sus monedas se cambien
del dolar al euro o que cambian sus reservas a euros (por ejemplo, como es el

caso de China).

Colombia, Chile, y Brasil han intentado, sin éxito, frenar la caida del ddlar.

Estos paises no pueden controlar factores externos que influyen en la
8



cotizacion del ddlar y por ello han sido inefectivos en sus medidas.
Independientemente de lo que ellos hagan, quien debe controlar la caida del

dolar es Estados Unidos.

En el caso de México, no hubo problemas con la caida del délar. Teniendo en
cuenta su experiencia con la crisis financiera en 1995, el Banco Mundial y las
demas entidades competentes encargadas de establecer medidas de control
a las divisas a corto plazo, contrarrestaron esta situacion (Nahuel, 2004). Esto
ensefia que, para el manejo y control de los tipos de cambio, se debe

aprender de las crisis pasadas, como lo hizo México.

Mexico, en el periodo entre 2006 y 2010, continu6 sus actividades
comerciales de exportacion e importacion sin mostrar alteraciones algunas
segun informe del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia. (Instituto

Nacional de Estadistica y Geografia, 2010), (Gréafica 5).

Grafica 5

Balanza comercial de México:
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Nota: De "Estadisticas economicas. Balanza comercial de México. Septiembre, 2010", por
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, 2010, p. 8. Copyright 2010 Instituto Nacional de

Estadistica y Geografia.

Luego de la crisis de 1995 en México, se desataron muchas mas crisis que

colocaron en riesgo el sistema finaciero mundial (Gonzalez A. G., 2005) y a mi



consideracion la de México fue precursora de las crisis que ocurririan luego

en el mundo.

En Argentina, la caida del dolar en el afio 2010 se tomé como un evento
beneficioso. Esto es debido a que con la baja del valor del délar, los precios
en dolares de las materias primas se vieron fortalecidos, como productos
como la soja. (Wende, 2011).(Gréafica 6)

Grafica 6

Exportaciones de Argentina por afio por principales Subpartidas arancelarias

Tahla de FOB por Afos de las 10 mayores Posiciones (Subpartidas)
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Nota: De "Importaciones y Exportaciones de Argentina. Septiembre, 2010", por EXI

Exportaciones e Importaciones, 2010. Copyright 2010.

4 Resultados

En 2006, el valor del délar se encontraba en un promedio de 2.300 pesos
colombianos y los niveles de exportacion e importacion tenian una tendencia
alcista. En 2007 el dolar tuvo tendencia a la baja, de manera que se
estancaron las operaciones de venta de dolares. Para el 2008, el délar siguio
cayendo y las empresas colombianas aprovecharon para adquirir tecnologia y

maquinaria. Las remesas recibidas disminuyeron.

En 2008 inici6 la crisis financiera mas grande que ha habido desde la década
de 1930, debido a los problemas del sector inmobiliario estadounidense (la
10



crisis hipotecaria de 2007). Se afectd al sistema financiero de Estados
Unidos, luego al internacional, generando una escasez de liquidez, causando,
otros problemas econdmicos, como una crisis alimentaria global, lo cual llevo

a una crisis economica global.

En 2009, el délar siguié cayendo. Sin embargo existen especulaciones como
dice Paul Krugman (1989) en su libro Inestabilidad de la tasa de cambio
“...los errores de prondstico estan serialmente correlacionados...por lo cual
incurre en transitorias burbujas especulativas”, es decir que el mercado de
divisas acerca del posible aumento del valor del dolar mantuvo una
espectativa alta, puesto que se cree que después de un periodo largo de
tiempo con valores bajos, este tiende a ser alcista, lo cual llevdé a los

inversionistas extranjeros a regresar al pais.

Entre 2009 y 2010, las importaciones colombianas cayeron (Gréafico 4) a

pesar de que el délar disminuyd.

Para el 2010, Colombia atraves6 una de las olas invernales mas grandes de
su historia, provocando pérdidas muy grandes de productos. Miles de familas
damnificadas, incluyendo comerciantes, empresarios, inversionistas, Yy

extranjeros. La ola invernal afecto el comercio de Colombia.

Dado que las exportaciones colombianas son muy dependientes del sector
agricola, era de esperarse que se vieran perjudicadas por la ola invernal. Sin
embargo, este no fue el caso, porque productos de exportacion como el café,
el banano y las flores gracias a la ubicacion geografica de esos cultivos. Cabe
mencionar y tener en cuenta que para este afio (2010) el ddlar tenia un valor
equivalente a 1,948 pesos colombianos, y el aumento de las exportaciones se
debid principalmente al incremento de las ventas de petréleo y sus
derivados.(Gréfico 7)
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Gréafico 7

Exportacicnes de Colombia acumuladas a agoste
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Nota: De "Exportaciones colombianas. Ministerio de Comercio Industria y Turismo. Agosto
2010" p. 2, por Proexport Colombia, 2010, Copyright 2010. Ministerio de Comercio Industria y
Turismo.

También en 2010, se redujo la inversién extranjera, lo que en teoria debia
aumentar el precio del délar, pero lo que en realidad sucedi6 es que en este
afno el dolar siguié bajando por las medidas implementadas directamente en

Estados Unidos, su pais de origen.

Para Colombia una baja en el precio de una divisa tan importante para el
comercio exterior conlleva beneficios y desventajas, dependiendo del punto
de vista con que se analice. Por ejemplo, para el sector turistico: a los
consumidores se les presenta cada vez mas provechoso realizar viajes ya
gue los precios equivalentes seran menores; igualmente para el sector

automotriz e industrial.(elislefio.com, 2011)

Por otra parte, el incremento de las exportaciones del sector manufacturero
beneficia a los sectores relacionados ya que induce su crecimiento y asi
aumenta la productividad de todas las actividades econémicas. Es asi como
se explica la relaciébn existente ente el crecimiento de las exportaciones

manufactureras y el de la economia (Gaviria & Sierra, 2005).
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En Colombia no parecia ser un buen negocio la compra del dolar, tras todas
sus alzas y bajas durante 2010. Se esperaba que el precio de la divisa no
subiria mucho ese afio y, en el mejor de los casos, se mantendria estable.
Incluso, algunos analistas predijeron caidas, con un dolar cercano a los 1,800

pesos para el cierre de 2010.

Para inicios de 2011 el délar siguié bajando y el gobierno debe prestar
atencion al nivel de las tasas de intéres. Muy pronto los consumidores
colombianos deberan despedirse de las tasas de interés bajas pues éstas
tienen un pronostico de alza, tema que realmente es preocupante
principalmente para los empresarios y la comunidad en general (Herrera,
2011). Pero consecuente con esta preocupacion, Herrera afirma que la
situacion no es de alarmarse pues estas alzas seran graduales y con lapsos

de tiempos prudentes.

En lo que va de 2011, los intentos por controlar el délar han sido en vano,
pues en las distintas transacciones del mercado de divisas el banco del
gobierno ha intervenido con la compra de aproximadamente 20 millones de
délares diarios, con el fin de frenar la caida, y los efectos no han sido
totalmemente satisfactorios (Caracol Radio, 2011).

En el primer trimestre de 2011, segun la revista Portafolio, en el mercado
bursétil los participantes son cada vez menos, de manera que cualquier
movimiento pequefio o0 mediano puede alterar el precio del ddlar. Segun
entidades bancarias reconocidas a nivel nacional y segun analistas
financieros expertos en el tema, se proyecta un valor para el délar un poco
mas alto hacia fines de este afio. Otro tema que también tiene a los expertos
preocupados, es que en el primer trimestre se paga el impuesto de Industria y
Comercio lo que para las empresas colombianas con sucursale en otros
paises significa que deben traer dolares a Colombia para poder cancelar, lo
que influye directamente nuevamente en el valor de la divisa (Portafolio,
2011).
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En cambio, también es necesario tener en cuenta que los inversionistas ya no
estan interesados en adquirir recursos que tengan relacion con el dodlar,
después de tantos altibajos ellos han tornado su interés en otros tipos de
productos aunque signifiquen mayor riesgo a sus portafolios (Portafolio,
2011).

5 Discusion

A la luz del andlisis realizado, se puede concluir que en el periodo de 4 afios
(2006-2010), existio una gran variacion en los valores del dolar con respecto
al peso colombiano afectando principalmente el sector exportador, importador

y comercial.

Colombia obtuvo oportunidades de enriquecimiento por la adquisicion de
poder que tuvo el peso colombiano en un momento determinado, mas sin
embargo aunque para unos sectores era una ventaja Unica para otros

significo pérdida total incluso hasta el cierre de sus negocios.

El gobierno entabla medidas que permiten reflejar el aumento o la estabilidad
del délar y asi evitar los golpes a la economia. La intervencién del gobierno,
es en muchos casos, segun los estudios realizados para redactar este
articulo, la causante de las caidas del dolar, que gracias a todos los
convenios comerciales y a las grandes transacciones que se realizan entre
estos dos paises, Colombia ha sido exitosamente un pais de balanzas

comerciales positivas para la estabilidad del mercado.

En Colombia todos sus mercados incluyendo el mercado bursatil se ven
afectados, ya que las acciones y la compraventa de productos intangibles,
son base délar. Una de las recomendaciones que este trabajo ilustra es que el
inversionista debe considerar en su portafolio al menos dos tipos de moneda

fuerte. Sin embargo se especula que hay una relacién inversa entre el euro y

14



el délar de manera que, si el délar baja el euro sube, sin embargo esta teoria

no estd comprobada aun.

Colombia es un pais vulnerable a los cambios econémicos, por lo tanto debe
procurar que todos los participantes de su economia se encuentren
debidamente preparados para afrontar los cambios inesperados que hoy en
dia se manejan, ya que como hemos observado en las distintas
investigaciones realizadas previas a este articulo, existen muchisimos
factores influyentes y que a pesar de tener herramientas de implementacion
nacional, los elementos originarios de la caida del ddlar, son factores externos

a nuestro pais.
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