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RESUMEN

Titulo del Trabajo: Modelo de Prondstico del Tipo de Cambio.

Autores: Neill Felipe Cubides Ariza
Luis Francisco Hernandez Acevedo

Instituciones: Universidad Auténoma De Bucaramanga e
Instituto Tecnoldgico y De Estudios Superiores De Monterrey.

Tema: TIPO DE CAMBIO — FINANZAS INTERNACIONALES

Descripcion: El aumento de las actividades econdémicas internacionales es una
caracteristica y una consecuencia del proceso de globalizacion, que ha dado
origen a un gran crecimiento en el intercambio no solo de bienes y servicios sino
también de activos financieros. A la par se ha presentado un gran desarrollo en el
mercado de divisas, el cual opera como mercado de cambio, donde se
intercambian las monedas.

Dada la gran importancia que tiene el mercado de divisas en la actividad
econdmica tanto nacional como internacional, un tema recurrente en la literatura
sobre mercados financieros ha sido el intento de predecir los tipos de cambio. A
pesar que se considera una tarea complicada, debido al alto grado de volatilidad
que existe en cada uno de los mercados cambiarios y al comportamiento dinamico
de muchas variables influyentes, lo que se pretende con el presente trabajo es
crear un modelo econométrico a traves del cual se intente explicar el
comportamiento del tipo de cambio peso dolar, utilizando el andlisis basado no
solo en las variables econdmicas fundamentales, sino incluyendo también otras
variables de internacional.

El trabajo se desarrolla en seis capitulos. En un primer capitulo se desarrolla el
marco contextual, posteriormente se realiza un recuento historico de lo que ha
sido el tipo de cambio en Colombia y en diversas regiones del mundo para
observar las respectivas tendencias. En el capitulo 4 se realiza un analisis
fundamental de las diferentes variables que influyen en el tipo de cambio con el fin
de ir armando a priori un modelo el cual se perfecciona con las herramientas
estadisticas en el capitulo cinco y finalmente probarlo para observar sus
resultados frente a las variables tomadas como referencia en éste.



INTRODUCCION

El tipo de cambio juega un papel decisivo en una economia, pues las medidas que
se tomen al respecto, pueden influir en las importaciones, en las exportaciones,
en las politicas adoptadas por las autoridades monetarias con respecto a las tasas
de interés, a la tasa de inflacion, y al empleo; al punto que pueden desestabilizar
el desarrollo econémico de un pais. En los afios 90, una apertura econdmica
acompafiada de una afluencia de capitales extranjeros, revalué la moneda
nacional, comprometio las exportaciones, y sometié al resto de la economia
productiva a la amenaza de las importaciones.

Son multiples los factores que inciden en las fluctuaciones del tipo de cambio,
algunos de tipo econémico como los relacionados con los diferenciales de precios
y tasas de interés, el comportamiento de la balanza comercial, y los flujos de
capitales; otros son de caracter politico; y otros de caracter social.

Para el estudio de su comportamiento, la economia ha desarrollado algunas
teorias que ayudan a explicar las variaciones que tiene el tipo de cambio, dentro
de estas teorias sobresalen la paridad del poder adquisitivo, y la paridad de las
tasas de interés.

De acuerdo con la historia, la tasa de cambio peso colombiano — ddélar siempre
habia observado una tendencia muy marcada a la devaluacion, sin embargo,
desde febrero de 2003, la historia toma un nuevo rumbo, el peso colombiano toma
las sendas de la revaluacion, y a pesar que Colombia habia tenido periodos de
revaluacion anteriormente, ninguno de los anteriores habia sido tan marcado como
el presente. Sin lugar a dudas se esta presentando un fenbmeno sin precedentes,
puesto que la historia de la tasa de cambio se partio en dos periodos, uno antes
de febrero de 2003 y otro a partir de esta fecha.

A pesar de politicas adoptadas por el Banco de la Republica para frenar el
proceso de revaluacion, la tasa de cambio sigue cayendo, por esta razén, hay que
tener en cuenta los factores externos que afectan la relacién de cambio entre las
dos monedas, tales como la inflacién externa, la tasa de interés externa, los flujos
de capitales, la devaluacion del délar para subsanar el déficit comercial de los
Estados Unidos, el impacto de los precios del petroleo y de otros productos
basicos.

En los ultimos afios se han presentado acontecimientos internacionales que han
sido noticia a nivel mundial y que estan relacionados de una u otra forma con el
proceso de globalizaciébn, como ejemplo de dichos acontecimientos podemos
mencionar: la caida de las torres gemelas en los Estados Unidos; la invasién a
Irak por parte de los paises aliados; las grandes crisis financieras de México,
Rusia, y el Sudeste Asiatico; el despertar de China como el nuevo eje de la



economia mundial; el alza de los precios del petroleo, los cuales siguen rompiendo
barreras; y el huracan Katrina, que practicamente destruyé Nueva Orleans.

Mientras los sucesos anteriormente mencionados ocurrian en el mundo, en
Colombia a su vez se observa que el tipo de cambio durante los ultimos afios ha
modificado su tendencia histérica a la devaluacion, y en estos momentos el peso
colombiano se esta apreciando frente al délar.

La actual apreciacion del peso frente al délar, que se viene presentando desde los
primeros meses del afio 2003, puede perjudicar en gran magnitud la economia del
pais, pues la tasa de cambio involucra a pequefias, medianas y grandes empresas
que de una u otra forma estan relacionadas no solo con el orden nacional, sino
también con el mercado internacional.

Frente a los escenarios planteados anteriormente, surge la duda respecto a la
influencia que ejercen los acontecimientos internacionales de los Ultimos afios
sobre el comportamiento del tipo de cambio.

Todo esto nos lleva a realizar el presente trabajo de investigacion, donde se
estudiara a fondo tanto los acontecimientos internacionales como nacionales que
influyen de una u otra forma en el comportamiento del tipo de cambio. De igual
forma se desarrollard un modelo econométrico de proyecciéon del tipo de cambio
gue nos permita tener una aproximacion del mismo a futuro.

El presente trabajo est4 desarrollado de la siguiente manera: dentro del primer
capitulo se encuentra el marco referencial, el cual esta distribuido en dos partes: el
marco contextual —donde se muestra el contexto o &mbito econdmico, politico y
social referente al tipo de cambio, y el marco tedrico o conceptual, donde se
sefialan los conceptos y teorias existentes que seran de gran ayuda para
determinar cada una de las variables que influyen en el comportamiento del tipo
de cambio para implementarlas en el modelo a desarrollar.

El segundo capitulo se desarrolla en tres partes. En un primer segmento, se
describird la tendencia, la evolucién y los principales acontecimientos que han
afectado la tasa de cambio y que se presentaron antes del periodo de andlisis. En
una segunda parte se describen los regimenes cambiarios presentados durante la
década de los noventa, y en un tercer segmento se abordaran acontecimientos
presentados en el periodo de estudio - 1990 a 2005 -, que pudieron afectar el tipo
de cambio.

En el tercer capitulo se analiza el comportamiento del tipo de cambio en diferentes
regiones del mundo, para lo cual se analiza la evolucion del tipo de cambio en
diversas regiones tomando como referencia a paises como Chile — por América
Latina -, China — por Asia - y a Espafa — por Europa -. El fin de éste capitulo es
observar la tendencia y cambios presentadas en estas monedas para detectar



variables que las hacen fluctuar y deducir si el proceso de revaluacion que sufre el
peso colombiano frente al dolar es una situacion propia o tiene que ver con
factores de tipo internacional.

En el cuarto capitulo se realiza un analisis fundamental de las principales teorias y
variables que afectan el tipo de cambio con el objetivo de listar, encontrar relacién
entre las mismas y realizar un analisis previo sobre éstas.

En el quinto capitulo se desarrolla un modelo econométrico en el cual se evalian
las variables que intervienen en la determinacion del tipo de cambio, para
finalmente en el mismo evaluar la significancia de incluir variables cualitativas que
contengan informacidén respecto a eventos internacionales que influyeron en la
determinacion del tipo de cambio, y de esta forma mejorar el modelo.

En el capitulo seis se pone a prueba el modelo disefiado en el capitulo anterior,
con el fin de evaluar la capacidad del mismo para pronosticar el tipo de cambio.



1. MARCO REFERENCIAL
1.1. MARCO CONTEXTUAL

Actualmente Colombia posee un sistema de tipo de cambio de libre flotacion con
flotaciéon sucia, es decir, que el tipo de cambio se establece por la ley de oferta y
demanda; sin embargo, el Banco de la Republica puede intervenir en el mercado
cambiario, si asi lo desea, aunque no esta obligado a hacerlo; adicionalmente, no
hay unas reglas claras de cuando el banco interviene el mercado cambiario (por
eso se dice que la flotacion es sucia).

Pero Colombia no siempre ha tenido un sistema de tipo de cambio de libre
flotacion, Miguel Urrutia en su nota editorial “UNA VISION ALTERNATIVA: La
Politica Monetaria y Cambiaria en la Ultima Década” de la revista del Banco de la
Republica del mes de mayo de 2002 comenta que “antes de 1967, la tasa de
cambio era fija, pero se tenia que devaluar periodicamente debido a que la
inflacion en Colombia era mayor que la inflacién internacional o de Estados
Unidos, nuestro principal socio comercial’; y agrega que “a partir de 1967 se
instituyd la tasa de cambio con devaluacion gradual”; finalmente en 1994 se cred
la banda cambiaria, la cual fue remplazada en 1999 por un sistema de tipo de
cambio de libre flotacion.

1.2. MARCO TEORICO
1.2.1. Factores Fundamentales que Determinan el Tipo de Cambio

Para el presente documento reconocemos tipo de cambio, como el valor de una
moneda extranjera expresado en términos de la moneda nacional, y en forma
general, el presente documento se enfoca hacia el tipo de cambio entre el dolar
americano y el peso colombiano, es decir, a determinar cuantos pesos
colombianos vale un délar.

A su vez, también es importante tener presente que cuando el tipo de cambio
aumenta su valor, es porque la moneda extranjera ha tenido una apreciacion
(aumento de su valor frente al peso colombiano), y que cuando el tipo de cambio
disminuye su valor, estamos frente a una depreciacion de la moneda extranjera
(disminucién de su valor frente al peso colombiano).



La pregunta del millén es ¢por qué cambia el precio de la moneda de un pais? La
respuesta en forma general, obedece a la oferta y demanda de dicha moneda en
los mercados financieros, siempre y cuando estemos en un mercado de libre
flotacion. Con respecto a este tema hay que tener claro que cuando hay aumento
en la oferta de una moneda, su precio en el mercado disminuye; y de igual forma,
si hay disminucion en la oferta de una moneda, su precio en el mercado aumenta
(en nuestro caso, si hay aumento en la oferta de dodlares, el precio del dolar
disminuye y por tal razén el tipo de cambio también; en caso que se presente
disminucion en la oferta de dolares, ocurrira lo contrario). De la misma forma, si
hay aumento en la demanda de una moneda, el precio de dicha moneda aumenta,
pero si hay disminucién en dicha demanda, el precio de la moneda disminuye (por
ejemplo, si aumenta la demanda de dolares en Colombia, el precio del dolar
aumenta, y viceversa).

Zbigniew, Kozikowski, en su libro Finanzas Internacionales identifica las siguientes
fuentes de oferta de moneda extranjera:

Exportaciones de bienes y servicios.

Comercio fronterizo, si su saldo es positivo para el pais.

Remesas de los ciudadanos que trabajan en el extranjero.

Intervenciones del banco central, si éste vende divisas en el mercado.

Entradas netas del capital extranjero, que incluyen tanto la inversion extranjera
directa como la inversién financiera.

El mismo autor, identifica las siguientes fuentes de demanda de divisas
extranjeras:

e Importaciones de bienes y servicios.

¢ Intervenciones del banco central, cuando éste compra divisas.

e Salidas netas de capitales, que incluyen las salidas de la inversién extranjera
en cartera, la inversion de los residentes en el extranjero y la fuga de capitales
en casos de inestabilidad.

Finalmente, hay que diferenciar cuando hablamos de tipo de cambio nominal y de
tipo de cambio real; “Mientras que el tipo de cambio nominal es el precio relativo
de las dos monedas, el tipo de cambio real es el precio relativo de las dos
canastas 0, mejor dicho, la relacién de los dos indices de precios en términos de la
misma moneda™, esto quiere decir que “si el tipo de cambio nominal crece de
acuerdo con el diferencial de inflacién entre los dos paises, el tipo de cambio real
permanece constante”.

! Zbigniew, Kozikowski. 2000. Finanzas Internacionales. Editorial McGrawHill. DF, México. P&g.
274,



Una vez planteadas las ideas generales de los parrafos anteriores, procedemos a
identificar los factores fundamentales que determinan el tipo de cambio:

1.2.1.1. Balanza de Pagos

El déficit y superavit en la Balanza de Pagos de un pais afecta la oferta y demanda
de la moneda de dicho pais, y por tal razén, afecta el tipo de cambio; esto ocurre
cuando hay libre flotacion de la moneda, puesto que el mercado se encarga de
corregir el precio trayendo como consecuencia ajuste en la Balanza de Pagos. Sin
embargo, este fendmeno depende de la elasticidad de las curvas de oferta y
demanda de divisas.

El efecto de la Balanza de Pagos en el precio de la moneda de un pais, se puede
ver acentuado por el hecho que los inversionistas extranjeros incrementaran sus
inversiones en los paises donde se cree que va a haber apreciacion de la moneda
local, con el objetivo de aprovechar dicha apreciacion; esta forma de actuar,
aumenta la oferta de moneda extranjera en el pais mencionado, y aumenta
también la demanda de la moneda local, con lo cual se incrementa su precio
(ejemplo: si se cree que va a haber apreciacion del peso colombiano, los
extranjeros aumentan sus inversiones en Colombia, aumentando la oferta de
dolares, y la demanda de pesos colombianos, y profundizando la apreciacion
pronosticada). En el caso de pronosticarse una futura depreciacion ocurre lo
contrario.

1.2.1.2. Gasto Interno

Si el Gasto Interno de un pais aumenta, se presentara un déficit en la cuenta
corriente del mismo, lo cual a su vez afectara la oferta y demanda de divisas, y
como consecuencia el tipo de cambio de las mismas.

1.2.1.3. Deuda Externa

La deuda externa es un tipo de deuda en la cual, el acreedor no reside en el pais
del deudor, sino en el exterior; debido a esto, generalmente la deuda externa se
hace en una moneda extranjera. La deuda externa es un mecanismo muy utilizado
por los gobiernos de diferentes paises para obtener sus recursos.

La deuda externa afecta el tipo de cambio debido a que en términos generales,
entre mas deuda externa tiene un pais, mas riesgo posee; por tal razén, entre mas
deuda externa posee un pais, su moneda se vuelve mas débil, es decir, su
moneda se deprecia.



1.2.1.4. Reservas Internacionales

En la pagina del banco de la Republica www.banrep.gov.co se encuentra la teoria
basica respecto a las reservas internacionales: “Las reservas internacionales
estan formadas por los activos externos que estan bajo control del Banco de la
Republica. Estos activos son de disponibilidad inmediata y pueden ser usados
para financiar pagos al exterior, por ejemplo, los pagos por importaciones.

Las reservas internacionales también pueden ser utilizadas por el Banco de la
Republica para intervenir en el mercado cambiario y defender la tasa de cambio
cuando ello sea necesario. La acumulacion de reservas internacionales es el
resultado de las transacciones que un pais realiza con el exterior. Las
transacciones que producen ingresos de divisas entre otras son, las
exportaciones, los créditos de bancos extranjeros, las transferencias hechas por
colombianos en el exterior, y la inversion extranjera en el pais. Las que generan
egresos de divisas son las importaciones, los pagos de intereses de las deudas
contraidas en el exterior, y los giros de colombianos desde el interior hacia el
exterior, entre otras. Cuando los ingresos son mayores que los egresos se
acumulan reservas internacionales.

El Banco de la Republica administra las reservas internacionales del pais de
manera que estén disponibles cuando se requieran. Si bien se busca que la
inversion de estas reservas tenga una rentabilidad, los criterios principales para su
manejo son la seguridad de estas inversiones y su liquidez.”.

En forma general las reservas internacionales afectan el tipo de cambio en la
medida que entre mas reservas internacionales posea un pais, menor es el riesgo
de tipo de cambio; la explicacion de esta hipotesis radica en el hecho que las
reservas internacionales pueden ser utilizadas por los gobiernos de los paises
para negociar en los mercados de divisas, de esta forma se interviene el mercado
cambiario y se afecta el tipo de cambio.

1.2.1.5. Tipo de Cambio a Futuro

El tipo de cambio futuro refleja en forma general las expectativas que hay respecto
al tipo de cambio spot en el futuro, por esta razén, el comportamiento del precio de
los futuros sobre una moneda afectan directamente el precio actual de dicha
moneda.

Segun David K. Eiteman en su libro Las Finanzas en las Empresas
Multinacionales, los factores econdmicos que los analistas observan con mayor
detalle para predecir el tipo de cambio son:



e Margen entre el tipo de cambio oficial (gobierno) y el tipo del mercado negro
(libre).

e Aumento (o decremento) en el saldo de la cuenta corriente o en la balanza
comercial.

e Esfuerzos por apoyar la moneda base (llamada también nacional o domeéstica),
los cuales tienen como resultado la pérdida de las reservas de divisas; los
esfuerzos por depreciar la moneda base tendra como resultado la acumulacion
de reservas de divisas.

e Velocidad de crecimiento econdmico de un pais; si esta velocidad es mayor
que la velocidad de crecimiento econémico de los principales socios
comerciales, es probable que el nivel de importaciones suba mas rapidamente
que el de las exportaciones. Como consecuencia, se presentara un déficit
comercial, y es probable una depreciacion de la moneda; sin embargo, si el
crecimiento econdémico mas répido atrae grandes entradas de capital, es
probable que se compensen los efectos negativos del comercio.

e Gasto del Gobierno.

e La oferta de dinero.

1.2.1.6. Tasas de Interés

Las tasas de interés de una economia ejercen influencia sobre la inflacién de la
misma, en razén a que estan directamente relacionadas con la oferta y la
demanda de dinero; esto se debe a que si hay mucha oferta de dinero, las tasas
de interés (que son el precio del dinero) bajan, y si hay poca oferta, ocurre lo
contrario; de la misma forma, una alta demanda de dinero estimula el aumento en
las tasas de interés, y una baja demanda de dinero ejerce el efecto contrario.

A su vez, los inversionistas buscan invertir en paises donde las tasas de interés
son altas, para aprovechar dichas tasas, y quienes desean obtener créditos,
prefieren hacerlos en paises donde las tasas de interés son bajas, puesto que los
costos de dichos créditos resultan de esta forma mas bajos. El andlisis anterior
nos permite deducir que la relacidon existente entre las tasas de interés de dos
paises, puede afectar el tipo de cambio entre sus monedas, puesto que de no
ocurrir un ajuste en el tipo de cambio, se podria presentar una situacion en la cual
los inversionistas retiren su dinero de un pais para llevarlo a otro, perjudicando el
desarrollo econdmico del pais que se queda sin inversionistas.



1.2.1.7. Efecto Internacional de FISHER

En forma general se denomina Efecto FISHER al efecto que tiene la inflacion
sobre la rentabilidad de un inversionista; este efecto consiste en reconocer que la
inflacion disminuye la rentabilidad real de los inversionistas, puesto que al
aumentar los precios de los productos y servicios de la economia, la capacidad
adquisitiva de los inversionistas disminuye. Cuando se ajusta la tasa de
rentabilidad de una inversién (tasa nominal) para reconocer el efecto de la
inflacion, se dice que se esta calculando la tasa de rentabilidad real de la
inversion; y “si las demas cosas se mantienen constantes, debe existir una alta
correlacion entre el diferencial de la tasa de interés real y el valor del délar.”?,
puesto que una tasa de rentabilidad real baja puede desestimular a los extranjeros
a invertir en dicha divisa.

1.2.1.8. Paridad de la Tasa de Interés

“Segun la paridad de las tasas de interés, la diferencia entre las tasas de interés
de dos divisas cualesquiera deberia compensar exactamente la prima a futuro de
la moneda que se fortalece. La prima a futuro de una moneda es la tasa de
crecimiento del valor de esta moneda con respecto a otra moneda.”.

1.2.1.9. Arbitraje Cubierto de Tasas de Interés

Si no se cumple la Paridad de las Tasas de Interés, hay oportunidad para hacer
arbitraje, es decir, obtener ventaja de la ineficiencia del mercado, con el objetivo
de lograr utilidades sin riesgo. Gracias al arbitraje, las tasas de interés y los
precios de las monedas convergen hacia el equilibrio planteado por la Paridad de
las Tasas de Interés; de no ser asi, se podria seguir haciendo arbitraje, hasta que
los precios se corrijan.

1.2.1.10. Ley del Precio Unico

“Segun la ley del precio Unico, el tipo de cambio peso / dolar es igual al precio de
cualquier producto en pesos dividido por el precio del mismo producto en
délares.”, siempre y cuando no haya costos de transporte, ni restricciones a las
ventas. En la practica la Ley del Precio Unico no se cumple debido a las barreras
comerciales existentes entre los paises, y a los costos de transporte; de igual
forma hay productos que no son comerciables a nivel internacional (como por

2 Jeff, Madura. 2000. Administracién Financiera Internaciona |. Thomson Editores. DF, México.
Pag. 103.

% Zbigniew, Kozikowski. 2000. Finanzas Internacionales. Editorial McGrawHill. DF, México. Pag.
211.

* Zbigniew, Kozikowski. 2000. Finanzas Internacionales. Editorial McGrawHill. DF, México. PAag.
257.



ejemplo las casas), y adicional mente, los precios pueden verse afectados por
politicas establecidas por parte de las empresas grandes de los paises.

1.2.1.11. Paridad del Poder Adquisitivo Absoluta

“La paridad del poder adquisitivo absoluta establece que los niveles de precios en
todos los paises deben ser iguales cuando se expresan en términos de la misma
moneda”, si esto no ocurre, los productos de los paises que tienen precios mas
altos perderan competitividad frente a los productos de paises con precios bajos;
la diferencia con la Ley del Precio Unico radica en que dicha ley se refiere a
productos individuales, mientras que la Paridad del Poder Adquisitivo Absoluta
hace referencia al nivel general de Precios en la economia. La Paridad del Poder
Adquisitivo Absoluta no se cumple porque los niveles de precio en dos economias
diferentes, son medidos mediante el uso de canastas diferentes; adicionalmente,
los impuestos de venta y los costos de comercializacion son diferentes en cada
pais.

1.2.1.12. Paridad del Poder de Compra Relativa

La Paridad del Poder de Compra Relativa se basa en un razonamiento l6gico que
consiste en que si los precios de un pais A aumentan con respecto a los precios
de un pais B, el pais B dejara de importar y empezara a consumir la produccion
nacional (puesto que sus precios son mas bajos); esta reaccion, influye sobre el
tipo de cambio, puesto que el pais A para no perder competitividad internacional
por precios, depreciard su moneda. En forma general la Paridad del Poder de
Compra Relativa dice que “Si el tipo de cambio al contado entre dos paises se
inicia en el equilibrio, cualquier variacion en el diferencial de las tasas de inflacion
entre ellos tendera a compensarse a largo plazo con una variacion igual pero
opuesta en el tipo de cambio al contado.”, la diferencia con la Paridad del Poder
de Compra Absoluta radica en que la Paridad del Poder de Compra Relativa
sugiere gue el tipo de cambio no permanece constante sino que se modifica para
mantener la paridad del poder adquisitivo.

Como es légico suponer, la paridad del poder de compra relativa no se cumple
cien por ciento, puesto que el tipo de cambio se ve afectado por otras variables
adicionales a la inflacion, y adicionalmente existe la probabilidad que el pais B no
posea bienes sustitutos de sus importaciones.

® Zbigniew, Kozikowski. 2000. Finanzas Internacionales. Editorial McGrawHill. DF, México. Pag.
258

® David K., Eiteman. 2000. Las Finanzas en las Empresas Multinacionales. Prentice Hall. DF,
México. Pag. 113.
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1.2.1.13. Capital Especulativo

Como ya se menciond, el tipo de cambio en un sistema de Libre Flotacion esta
determinado por la oferta y la demanda de las divisas; por tal razon, cuando hay
capital especulativo interviniendo en los mercados de divisas, el tipo de cambio
puede variar por la presién que dicho capital especulativo ejerza en la oferta o
demanda de las monedas. Sin embargo, los movimientos del tipo de cambio
ocasionados por la presencia de capital especulativo, solamente tienen efecto en
el corto plazo.

1.2.1.14. Aspectos Psicologicos

Los cambios en la oferta y la demanda de divisas pueden ser ocasionados por las
percepciones que los participantes del mercado tienen respecto al comportamiento
futuro del tipo de cambio, percepciones que en muchas ocasiones no tienen un
fundamento valido, e incluso, pueden ser erréneas; a las percepciones de este tipo
se les conoce como aspectos Psicoldgicos. Dentro de los aspectos psicologicos
gue influyen en el comportamiento del tipo de cambio podemos mencionar:

e Frente a un cambio de precio, los participantes del mercado se asustan, e
imitan las operaciones realizadas por el resto del mercado.

e Por falta de informacién se da por hecho que los precios actuales son los
correctos.

e Creencia que la tendencia de los precios no cambia, sino que tiende a
perpetuarse en el tiempo.

e Las ganancias obtenidas por los participantes en un mercado, atraen a
nuevos inversionistas que no miden el riesgo de invertir en un mercado
donde los precios estan muy altos.

1.2.2. Métodos de Prondstico
Una vez identificados los factores que determinan el tipo de cambio, hay que
mencionar que su uso depende del método que se utilice para pronosticar los tipos

de cambio; en forma general se pueden utilizar los siguientes métodos:

e Meétodo técnico en el cual se utiliza informacion historica para pronosticar el
tipo de cambio.

e Metodo fundamental basado en la relacion que existe entre los factores
identificados anteriormente en este documento, con la cual se pronostican
las variaciones en el tipo de cambio mediante juicios que pueden ser
subjetivos, o estadisticos.

11



e Metodo basado en el mercado, en el cual se utiliza como guia el tipo de
cambio futuro.

e Método mixto mediante el cual se utiliza una combinacion de los métodos
anteriores.
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2. COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO PESO — DOLAR

El siguiente capitulo consta de tres partes. En un primer segmento, se describira
la evolucion y los principales acontecimientos que afectaron la tasa de cambio y
que se presentaron antes del periodo de analisis. En una segunda parte se
describen los regimenes cambiarios presentados durante la década de los
noventas y en un tercer segmento se abordaran acontecimientos presentados en
el periodo de estudio -1.990-2.005-, que pudieron afectar el tipo de cambio.

Antes de entrar a detallar nuestro periodo de estudio, es muy interesante mostrar
la tendencia y el régimen cambiario que se presentaba en nuestro pais. Nos
referimos al sistema de tasa de cambio Fija y al sistema de mini devaluaciones o
Crawling-Peg que llegd hasta diciembre de 1.993.

2.1. LA FIJACION CAMBIARIA

Para septiembre de 1931 se suspendié en Colombia el régimen cambiario de
Patron Oro el cual consistia en la convertibilidad de los billetes del Banco de la
Republica el cual se habia instaurado desde la creaciéon del Banco de la
Republica en 1923. “Desde este momento, uno de los objetivos de la politica del
Banco de la Republica fue la estabilizacion del tipo de cambio. Después de unos
afos de flotacion controlada, en 1938 la Junta directiva del Banco de la Republica
fijo en $1.75 pesos la tasa de cambio con el dolar americano dando comienzo a
un periodo en el que las autoridades econdémicas se comprometieron a defender
la paridad fija con la divisa americana. La fijacibn cambiaria se adopt6 con la
creencia de que los tipos de cambio flotantes eran una causa de inestabilidad
especulativa y que los sistemas mas rigidos imponian mayor disciplina
monetaria”’.

Para implementar el régimen de tasa de cambio fija, “se establecié un régimen de
control a la entrada y salida de capitales de Colombia por medio del cual cualquier
transaccion que involucrara moneda extranjera debia ser realizada por medio del
Banco de la Republica. De hecho, el Banco de la Republica era la unica entidad
nacional que estaba legalmente autorizada a vender y comprar délares™. Este
régimen implicaba asignar un precio fijo al cual se intercambiaban los pesos por
dolares o viceversa, manteniendo el precio por un periodo largo de tiempo, sin
tener en cuenta los movimientos de la oferta y la demanda.

" ARMENTA, Armando; FERNANDA Andrés; FABIO, Sanchez. Crisis Cambiarias en Colombia
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 — 32. Junio de 2.005

8 ALONSO, Julio César. La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes de Economia.
Segunda Edicién. Junio de 2.004.
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Pero realmente su comportamiento no fue del todo “fijo”, pues se presentaron
momentos muy importantes que hicieron que esto no fuera posible. El peso fue
devaluado oficialmente en mas de 12% en seis ocasiones — “ajustes cambiarios
relativamente fuertes en comparacion con las tasas de devaluacion de los otros
regimenes cambiarios vividos antes y después del periodo de fijacion del tipo de
cambio™-. Los episodios de devaluacién fueron complejos, traumaticos, con un
alto componente politico e implicaron ajustes macroecondémicos costosos. Esto
nos seria de ayuda para entender como si se fija una tasa de cambio ¢qué
factores o variables hacen que esto no suceda?

Durante este periodo de tasa de cambio fija, “se presentaron seis significativas
devaluaciones™®:

2.1.1. La primera devaluacién (Diciembre de 1.948)

Las principales causas de esta devaluacion se originan en los desajustes
macroeconomicos de la Segunda Guerra Mundial. Como siempre lo ha sido,
Estados Unidos —principal socio comercial colombiano- entra al conflicto bélico y
esto trae una disminuciébn muy notoria de las importaciones de ese pais a
Colombia en 1.942, 1.943 y 1.944. Como es bien sabido ésta disminucién genera
un superavit comercial que repercute en el aumento de reservas internacionales.
En el periodo comprendido entre 1941 y 1945 éstas aumentaron desde USD 20M
a USD 177M, generando como es natural fuertes presiones hacia la revaluacion
del peso colombiano.

Sin embargo para la fecha -1.942- con el nuevo gobierno de Alfonso Lépez, se
defendioé el régimen cambiario de cambio fijo. Su Ministro de Hacienda, Alfonso
Araujo, descalifico las propuestas de la revaluacion oficial del peso considerandola
como una medida “sencilla pero peligrosa para los cafeteros”. De igual forma en
la Junta del Banco de la Republica no existié acuerdo con la valorizacion del peso
colombiano, por dafios que podria esto traer a los exportadores. Al mismo
tiempo, entre 1942 y 1944 el crecimiento del crédito total del Banco de la
Republica present6 decrecimientos reales.

Posterior a la Segunda Guerra Mundial se presentaron incrementos de las
importaciones lo cual generd déficit comercial. Para prevenir una disminucion de
las reservas se implantd de nuevo el control de importaciones. A pesar de esta
medida, del incremento en el precio internacional del café y de los términos de
intercambio, las reservas acumuladas durante la 22 Guerra Mundial empezaron a
caer de USD 186M en 1.946 a USD 124M en 1.947. “Ante esta situacion, algunos

® ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sanchez. Crisis Cambiarias en Colombia
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 — 32. Junio de 2.005

19 ALONSO, Julio César. La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes de Economia.
Segunda Edicién. Junio de 2.004.
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miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica, desde comienzos de
1947, contemplaban la devaluacion moneda como la mejor salida. Sin embargo, la
decision fue postergada por el entonces presidente Ospina Pérez y, en cambio,
decidio reforzar el control de importaciones e impulsar la obtenciéon de mas

empréstitos extranjeros™?.

Desde el comienzo de 1947, con las facilidades de crédito que otorgaban las
directivas del Banco Emisor se habia comenzado a gestar un desequilibrio
monetario pues el crédito doméstico se habia duplicado. Este crecimiento
desmesurado ocasiona trajo consecuencias inflacionarias. Para complementar el
panorama, la situacion se torn6 adn mas compleja por el asesinato del
precandidato liberal, Jorge E. Gaitan, el 9 de abril de 1948, lo que ocasiond
traumatismo en el orden publico e hizo que las operaciones de crédito interno del
Banco Emisor se expandieran aun mas.

Todo este crecimiento monetario empieza a influir en el crecimiento de los medios
de pago y los precios. Asi, éstos sobrepasan los dos digitos y, para mediados de
1.948, bordeaban un crecimiento del 20% mientras que la inflacién por su parte
para esa misma fecha llegaba al 16%.

“Tras la aprobacion del FMI, el gobierno debid ceder en su pretension de defender
el tipo de cambio y con la Ley 90 de diciembre de 1948 se decretd la primera
devaluacién de la posguerra al fijar el nuevo tipo de cambio en $ 1,96 por dolar
equivalente a una depreciacion del 12%. El sistema cambiario quedé con un
mercado oficial con tasas diferenciales y un mercado de certificados de cambio
con tasas fluctuantes cuya oferta de divisas provenia de la exportacion. La medida
contd con la aprobacion de la opinidbn de bienes no tradicionales publica. De
acuerdo con la prensa de la época, las medidas debian “ayudar en la solucion de
la balanza de pagos de Colombia y sus problemas de cambio™?.

2.1.2. La Segunda devaluacién (marzo de 1.951)

El panorama parecia cambiar para 1949, el crecimiento anual de los medios de
pago, se situd en 12%, el crédito interno a los bancos mostré en julio de ese afio,
un decrecimiento de 16%, al mismo tiempo las reservas cambiaron su tendencia
decreciente gracias en cierta parte al incremento en el precio internacional del café
y la presencia de un buen resultado fiscal (los gastos administrativos disminuyeron
y el recaudo tributario aumento.

" ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sanchez. Crisis Cambiarias en Colombia
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 — 32. Junio de 2.005

12 ALONSO, Julio César. La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes de Economia.
Segunda Edicién. Junio de 2.004.
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Sin embargo, para el 27 de Noviembre de 1.949 para las elecciones
presidenciales los problemas de orden publico se repiten nuevamente y éstos
representaron nuevamente consecuencias monetarias pues el publico retird
masivamente sus depdsitos bancarios y aumenté de forma atipica su demanda
por circulante durante ese fin de afio. EI Emisor aumentd considerablemente los
préstamos a los bancos, alcanzando crecimientos anuales cercanos al 90%. Lo
cual, como en el caso anterior influyé directamente sobre los medios de pago que
crecian a mas del 30% para comienzos de ese afo. De igual forma la inflacién se
situ6 por encima del 27% en el dltimo trimestre de 1950. Asi las cosas,
nuevamente las reservas volvieron a tener tendencia decreciente.

El sefior Laureano Gomez, asume la presidencia en Agosto de 1.950, y su equipo
econdémico debidé implementar medidas tendientes a estabilizar el mercado
monetario. “Asi, el gobierno y el Emisor, en concordancia con los banqueros
privados llegaron a un acuerdo interbancario por medio del cual se hacia una
limitacion extra oficial de las carteras bancarias, el cual se conocié mas tarde por
el nombre del “Pacto de Caballeros” y su efecto sobre la circulacion monetaria fue
rapido y altamente restrictivo, a pesar de las medidas del Banco de la Republica

para contrarrestar la acelerada caida de la liquidez™2.

La contraccién monetaria derivada del “Pacto de Caballeros” tuvo consecuencias
recesivas y el crecimiento real del producto fue de tan solo el 1,1%, observando si
la necesidad de modernizar la intervencién del banco central con herramientas
mas eficaces. Junto con la reforma al sistema monetario, se decretd la sequnda
devaluacién del periodo de cambio fijo equivalente al 28%.

Esta reforma concluyé con la expedicion del Decreto 637 del 20 de marzo de
1.951, la cual propendia por un sistema de cambios mas simple. “Se eliminé el
mercado de certificados y se dispuso que el total del movimiento de divisas se
hiciera a través del Banco de la Republica a los tipos fijos de venta y compra de
2.51y 2.5 respectivamente, excepto para las divisas cafeteras que se liquidarian,
el 75% a la tasa de 1.95 y el 25% restante a la tasa de 2.5, es decir a un cambio
promedio de 2.08. Sin embargo, estas medidas generaron criticas provenientes
del gremio cafetero por considerar que se le estaba dando un trato “discriminatorio
e injusto™

13 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sanchez. Crisis Cambiarias en Colombia
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 — 32. Junio de 2.005
4 ARMENTA, Armando; FERNANDEZ Andrés; FABIO, Sanchez. Crisis Cambiarias en Colombia
bajo Tipo de Cambio Fijo. Documento CEDE 2.005 — 32. Junio de 2.005
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2.1.3. La Tercera Devaluacion (Junio de 1957)

Durante 1.953 y 1.954 —bajo el golpe militar del General Rojas Pinilla- se present6
un incremento en el precio del grano que pas6 de USD 0,51 a USD 0,91,
ocasionando acumulacion de reservas, lo que gener6 un fuerte crecimiento de los
medios de pago y precios haciendo que la inflacion nuevamente llegara a niveles
de dos digitos, para lo cual se relajaron las medidas restrictivas sobre las
importaciones.

Sin embargo, para marzo de 1.955, el precio del café se desplom6 a USD 59 cts.
Por lo que el gobierno recurri6 —como reemplazo a la devaluacion— a una
complicada legislacion tributaria, comercial y cambiaria con miras a eliminar el
desajuste externo, abriendo el mercado libre de ddélares que los importadores
podian utilizar sin sujecién a gravamenes o restricciones. Sin embargo, el temor
por las consecuencias recesivas de la caida del precio del café hizo reducir el
superavit fiscal que se presentaba desde 1.951.

Por la falta de liquidez en el mercado monetario, en el mes de junio de 1956, las
autoridades reducen tres puntos en el encaje de las exigibilidades a la vista y los
depositos a término en los bancos comerciales. Sin embargo, la politica
macroecondmica no habia tenido éxito en cerrar el desajuste del sector externo. A
pesar de las medidas comerciales empleadas, las acreencias extranjeras habian
aumentado de forma alarmante como resultado de tres afios consecutivos de
déficit comercial.

Para el segundo semestre de 1.956 aumentd los medios de pago paso de 17,7%
en agosto a 24,9% vy a julio de 1.957 el crecimiento de la base monetaria llegaba
al 46,3% al tiempo que las reservas internacionales decrecian a un ritmo
acelerado. Con el fin de la dictadura militar, -en mayo de 1.957- se emprendi6 en
junio de 1957 la reforma al régimen cambiario que contemplaba una “mega
devaluacién del peso cercana al 100% (el tipo de cambio pasaria de $ 2,5
pesos/délar a $4,9) y la creacion de un régimen de libre cambio donde
coexistirian los mercados de certificados de cambio y de capitales. Se establecio
una lista de prohibida importacion, ademas de otras modificaciones al régimen
tributario. A pesar de la magnitud del ajuste cambiario, éste se torno insuficiente
pues tan s6lo 7 meses después, en marzo de 1958 el Gobierno tuvo que llevar a
cabo una nueva devaluacién pues el tipo de cambio del mercado libre de
certificados habia aumentado de $4.9 a casi $6 por dodlar. Asi mediante el
Decreto Legislativo 80 del 26 de marzo, se fij0 el tipo de cambio de compra de

certificados en $6,1 por délar™>.
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2.1.4. La cuarta devaluacion (Noviembre de 1.962)

Para 1.961 el déficit del gobierno alcanz6 cerca del 2%, magnitud que no se habia
observado en todo el periodo de cambio fijo, esta situacion fiscal se venia
deteriorando desde finales de los afos cincuenta, cuando los ingresos del
gobierno comenzaron a disminuir —producto de la disminuciéon y posterior
eliminacion de los ingresos fiscales por impuesto a exportaciones cafeteras- al
tiempo que los gastos aumentaban como consecuencia del orden publico. Por lo
tanto el faltante fiscal fue financiado con emisién primaria a través de “los rubros
Inversiones en Documentos de Deuda Publica por $219,4 M. y Cupo Legal del
gobierno en el Banco por $ 42,2 M".

La JDBR tomo6 algunas medidas para atenuar el impacto de la emision con fines
fiscales sobre los medios de pago. Entre noviembre del 1.961 y enero del 1.962,
se elevo el encaje en tres puntos, a razén de un punto mensual, para situarlo en
25% en enero, sin realizar la reduccion estacional de fin de afio, adicionalmente,
se dispuso un encaje marginal del 100% sobre las exigibilidades a la vista y a
término del sistema bancario. Sin embargo, a pesar estas medidas el crecimiento
de los medios de pago se aceleré y para diciembre de ese afio sobrepasoé
nuevamente el 20%. El impacto de la emision se reflejé con mayor fuerza sobre la
base monetaria pues no se contempl6 ninguna medida encaminada a esterilizar la
emision primaria de origen fiscal. El crecimiento anual de los descuentos totales
del Emisor pas6 de un promedio de 15,7% durante el primer semestre de 1.962 a
36,6% durante el segundo alcanzando 42,9% en diciembre. En este mes la base
crecia al 35%, el méas alto desde la crisis cambiaria de 1.957.

Como habia ya se habia presentado en situaciones anteriores, la aceleracion del
crecimiento monetario estuvo acomparnada por la pérdida de reservas oficiales y a
cambios drasticos en la situacion cambiaria. En noviembre de 1962 y con la
recomendacion del FMI, por medio de la Resolucion 20 y la Ley 83, “el Emisor
oficializé una devaluacién del 34% elevando el precio de venta de los certificados
a $9 pesos. Al mismo tiempo se trasladé al mercado libre las divisas provenientes
de la exportacion de algunas mercancias y creando un fondo para la financiacion
de importaciones de bienes de capital y la pre-financiacion de exportaciones. Para
garantizar la estabilidad cambiario el pais firmé un acuerdo Stand-by con el FMI
por un monto de USD 50M"*°.
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2.1.5. Laquintay la sexta (septiembre de 1.965y marzo de 1.967)

Para el afio de 1.963 se crea la Junta Monetaria (JM), encargada de estudiar y
adoptar las medidas monetarias, cambiarias y de crédito, que habian
correspondido hasta entonces a la Junta Directiva del Banco de la Republica. “En
enero de 1.964 la JM elevé de $7.10 a $7.30 el tipo de cambio de compra de las
divisas provenientes de café y las destinadas a las importaciones de capital para
la exploracion y explotacion de petréleo. Esta medida solicitada insistentemente
por el gremio cafetero permitia avanzar en la eliminacién del diferencial
cambiario. En julio se establecié como Unica exportacion mayor el café, y las otras

exportaciones empezaron a ser reintegradas al tipo de cambio libre™”’.

Desde comienzos de 1.965, se mantenia el distanciamiento entre la cotizacion del
dolar libre y la tasa de cambio de los certificados. Sin embargo, esta situacion era
insostenible pues la diferencia de los dos cambios hacia que el Banco de la
Republica estuviese obligado a comprar monedas extranjeras provenientes de las
exportaciones menores a la tasa media de la semana anterior, transfiriendo dichas
divisas al mercado de certificados. “Por supuesto, esta operacion era deficitaria al
tener que ser vendidas al cambio de $ 9,00/Délar. En consecuencia, ademas de
gue la operacion cambiaria tenia consecuencias inflacionarias, generaba pérdidas
apreciables para el Estado, disminuyendo asi las divisas oficiales. Sin embargo,
las cifras mas preocupantes se desprendian de las reservas netas (descontando
los pasivos de corto plazo del Banco Emisor), las cuales mostraban desde ese
entonces valores negativos. Bajo estas circunstancias, en septiembre de 1965 el
gobierno decreté una nueva reforma cambiaria. Se suspendié el sistema de
remates para la venta de los certificados de cambio y cre6 dos mercados oficiales:
el preferencial y el intermedio.

El primero se alimentaria de los dolares provenientes de las exportaciones de café
y de productos con un componente importado mayor al 50%, y se destinarian a las
importaciones de productos autorizados a este tipo de cambio preferencial. El
precio de compra de las divisas cafeteras se fij6 entonces en $8.50, y el de venta
$9.00. En el mercado intermedio se negociarian las divisas diferentes a las
cafeteras y se establecid el precio de venta del certificado de cambio en $13.50
por dolar oficializandose asi una devaluacion del 50%. La tasa fijada para las
exportaciones menores se aplic6 también a wuna lista creciente de
importaciones™®.
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En febrero de 1.966 la JM, a través de la resolucion No 8, expidié una serie de
medidas encaminadas a adoptar una postura expansionista en la politica
monetaria. Dentro de éstas medidas se encontraba eliminar el resto del encaje
marginal del 40% que quedaba aun vigente desde diciembre de 1.962 vy dispuso
otras medidas para el fomento de la produccion, creandose en Fondo Financiero
Agrario.

Como resultado de esta politica se acelerd el crecimiento de los medios de pago
pero los resultados obtenidos no fueron los esperados por las autoridades. Asi,
durante el primer semestre éstos tuvieron 25% por encima de lo observado en el
segundo semestre de 1965 y el nivel promedio de divisas fue el mas bajo desde
1.951, mientras que las reservas internacionales netas alcanzaron valores
negativos a noviembre de 1966.

“Finalmente, ante la caida de los ingresos por exportacion de café y de
exportaciones menores, y el aumento de los registros de importacion, la nueva
administracién Lleras Restrepo optd por adoptar un nuevo control de cambios y
poner fin a la liberacion de importaciones. El decreto de emergencia 2867 del 29
de noviembre suspendié el mercado libre del délar y establecié que solo el Banco
de la Republica podria comprar oro y divisas. Adicionalmente, se cre6 el mercado
de capitales, para el cual se fij6 el precio de compra en $16.25 y el de venta en
$16.30 por ddlar. El nuevo y definitivo estatuto cambiario se expidié con el
Decreto-Ley 444, en marzo de 1967, estableciendo un doble mercado de divisas:
el de certificados de cambio y el de capitales, cuyas transacciones se efectuarian
exclusivamente a través del Banco de la Republica y los establecimientos de
crédito autorizados™®.

Asi llega a su fin el sistema de cambio fijo y se adopta el sistema de mini-
devaluaciones (crawling peg) fijadas por el Banco de la Republica. Entre marzo
de 1967 y diciembre de 1967, bajo el nuevo sistema cambiario la devaluacion
alcanz6 17%.

Durante estos episodios, hubo patrones comunes que acompafiaron las
devaluaciones durante el periodo de cambio fijo.

Primero, “éstas estuvieron precedidas por bajos niveles histéricos en el stock de
divisas oficiales (como porcion del PIB) haciendo vélido el apelativo de crisis
cambiaria a cada uno de los episodios devaluacionistas”?°
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GRAFICO 1. Relacién Reservas Internacionales y PIB en Colombia.
FUENTE: Documento CEDE 2.005

Nota: Las flechas indican los meses en que se llevaron a cabo las devaluaciones ya mencionadas.

En segundo lugar, “las crisis cambiarias coincidieron con la devaluacion
anticipada del tipo de cambio del mercado paralelo conformado en varias
ocasiones por uno (o varios mercados) “semi-libres” donde el precio de la divisa lo
fijaba la oferta y demanda de dolares provenientes de cierto tipo de exportaciones
e importaciones previamente establecidas por las autoridades econdmicas. Sin
embargo, el Emisor intervenia frecuentemente cada uno de los mercados para

disminuir la volatilidad y para fijar el precio de la divisa en el nivel deseado™*".
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GRAFICO 2. Tasa de Cambio Nominal bajo el Régimen de Cambio Fijo en Colombia.
FUENTE: Documento CEDE 2.005

Y, en tercer lugar, “los ajustes cambiarios bajo el régimen de cambio fijo
estuvieron acompafados por fluctuaciones marcadas de la actividad productiva y
parecen haber estado precedidos por caidas de la balanza cambiaria y
aceleracion del crecimiento del nivel de precios”®?
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GRAFICO 3. Crecimiento Real del Producto en Colombia.
FUENTE: Documento CEDE 2.005

Nota: Las flechas indican los afios en que se llevaron a cabo las devaluaciones ya mencionadas.
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GRAFICO 4. Inflacién y Balanza Comercial en Colombia.
FUENTE: Documento CEDE 2.005

Nota: Los periodos enmarcados representan el afio en que se llevaron a cabo las devaluaciones.

“En sintesis, a pesar de los aspectos particulares de cada episodio, es posible
documentar en cada uno la presencia de desequilibrios monetarios y la caida
acelerada del stock de divisas oficiales que precedié cada devaluacion. En las
devaluaciones de diciembre/1948 y marzo/1951 se observa un significativo
crecimiento de la liquidez como resultado del incremento del crédito interno. Asi
mismo, en la “mega” devaluacioén de junio/1957, se evidencié una fuerte emision
destinada a financiar el pago de las acreencias externas generadas por el
desequilibrio comercial. Esto, probablemente aumenté las expectativas de
devaluacion y redujo aun mas la demanda por liquidez de los agentes
econdémicos.

En el episodio de noviembre/1962 las causas del desequilibrio monetario se
originaron en el empeoramiento de las finanzas publicas y su financiacion via
emision primaria. Finalmente, las devaluaciones de septiembre/1965 vy
marzo/1967 ocurridas en la transicion hacia el nuevo régimen cambiario se
enmarcaron dentro de una politica de fomento econémico a partir del crédito
dirigido desde la Junta Monetaria. Los niveles histéricamente bajos de las
reservas internacionales aceleraron la adopcién del nuevo régimen cambiario”®

Las caracteristicas propias del sistema (precio fijo por periodos largos, sin importar
los movimientos de la oferta y la demanda de divisas), provocaba fuertes
desequilibrios cambiarios que debian ser corregidos por la acumulacion o
desacumulacion de reservas por parte del Banco de la Republica, asi se establece
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el Decreto-Ley 444 de 1967, mediante el cual se adopta el sistema de
minidevaluaciones o Crawling-Peg.

2.2. CRAWLING-PEG O REGIMEN DE MINIDEVALUACIONES

“Con el nuevo sistema cambiario de mini devaluaciones se buscaba reestablecer
el nivel de competitividad de la economia colombiana”. Estas mini devaluaciones
realmente funcionaban muy similar al sistema de tasa de cambio fija, pero con la
diferencia es que en este nuevo sistema la tasa de cambio se fijaba por periodos
mucho mas cortos que en el régimen de tipo de cambio fijo. Es decir, se pasa a
tener un cambio por periodos casi siempre mayores a un afio a tener un sistema
de devaluaciones “gota a gota” en donde cada mes se experimentaban pequefas
variaciones de la tasa de cambio fija. “Asi, se puede entender este régimen
cambiario como uno en el cual se cambia muy rapidamente la tasa de cambio
fijada por la autoridad”®

Dentro de las caracteristicas de este sistema se pueden considerar que eran de
caracter ciclico y permanente, y se ajustaban anualmente a las metas de la
politica monetaria que habian sido previamente determinadas por el Banco de la
Republica. De ésta forma, no se presentaban saltos abruptos en el precio del
dolar y se devaluaba el peso constantemente, esto se puede observar claramente
en el siguiente gréfico.
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GRAFICO 5. Tasa de Cambio Pesos/ Délar bajo Crawling Peg.
FUENTE: Banco de la Republica
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Como se muestra para 1.989, como consecuencia del descenso de los precios del
café, las autoridades incrementaron el ritmo de las mini devaluaciones y evitar asi
los efectos negativos de la apertura de la economia sobre la balanza comercial y
sobre la produccion interna de los bienes exportables.

Sin embargo “esta estrategia demostré ser inconsistente con la politica monetaria
contraccionista que el Banco de la Republica estaba tratando de instrumentar con
el fin de romper las presiones inflacionarias de la economia. Los efectos
contraccionistas de estas medidas fueron superados por los efectos monetarios de
la rapida acumulacién de las reservas que se estaba dando inducidos por las
restricciones sobre los créditos internos y el alto nivel de la tasa doméstica. Para
mediados de 1.991 estaba claro que era extremadamente costoso continuar
buscando una tasa de cambio alta mientras se mantuviera una politica monetaria
muy restrictiva.”?®

2.3. LA DECADA DE LOS NOVENTA

Durante la década de los noventa, Colombia tuvo que afrontar muchos factores
internos y externos, que interactuaron e hicieron que durante esta década se
dieran diversos sistemas de cambio. De entrada, las exportaciones del café
cayeron sustancialmente por lo cual el gobierno perdié su principal herramienta
para afrontar las variaciones en los términos de intercambio. De igual forma la
balanza de pagos sufre una serie de choques fruto del proceso de apertura
comercial que se iniciaba con mucha intensidad.

Esta apertura econdmica se caracterizaba por varias “reformas arancelarias que
redujeron la tasa promedio de impuestos sobre las importaciones, disminuyeron
las listas de prohibiciones de importaciones y licencia previa y por ultimo,
simplificaron sustancialmente los tramites aduaneros. Esto permitio que la entrada
y salida de capitales fuera mucho méas amplia y volatil.

Igualmente, dada la mala experiencia de los ochenta, ocasionada por las crisis
cambiarias y de deuda en toda Latinoamérica y la reduccién de las tasas de
interés realizadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos, ante la recesion
norteamericana, Colombia se convirtié en un lugar atractivo para los inversionistas
internacionales. El incremento en los flujos de capital tom6 la forma de
repatriaciones de capital, crédito para privatizaciones y empresas privadas, e

inversiones de portafolio en papeles publicos y privados™’.
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De igual forma en el &mbito politico, la nueva Constitucién de 1.991, daba la total
autonomia al Banco de la Republica para defender a capa y espada el poder
adquisitivo de la moneda. Durante los noventa, el banco Central de la Republica
enfrenté grandes dilemas. Por ejemplo, “una tasa mas alta a mediados de la
década habria implicado una fuerte apreciacion del peso colombiano y tal vez, a
través de ese mecanismo un deterioro mas profundo de de la cuenta corriente de
la balanza de pagos en ese periodo. Por su parte tasas de interés mas bajas en
los afios de la crisis habrian sido consistentes con una devaluacion mas veloz de
la tasa de cambio, con probables efectos desestabilizadores sobre la inflacion y la
solvencia de un sector privado altamente endeudado en moneda extranjera”®.

En los noventa, se dieron “cuatro periodos” los cuales marcaron la evolucion de
los regimenes cambiarios en Colombia, ellos son:

2.3.1. Devaluaciéon Gota a Gota: Desde 1.990 hasta Junio de 1.991.

El sistema de mini devaluaciones (Crawling-Peg) fue adoptado en Colombia por
medio del Decreto 444 de 1.967. Todas las transacciones en divisas eran
realizadas a través del Banco de la Republica. Los principales aspectos de éste
ya fueron mencionados.

2.3.2. Los Certificados de Cambio: Desde Junio de 1.991 hasta Febrero de
1.994.

El Decreto 444 de 1.967 fue reemplazado por la Ley 9 de 1.991 del Congreso y las
resoluciones 55 y 57 de junio del mismo afio, por medio del cual se introdujo una
reforma al régimen cambiario, dandose la descentralizacion de las transacciones
de divisas, antes propias del Banco Central. “Aun asi, se mantuvo un alto grado de
control sobre los flujos de capital y la mayoria de las operaciones de cuenta
corriente, en la medida que las transacciones en divisas correspondientes debian
ser canalizadas a través de intermediarios legalmente autorizados para operar en
el mercado cambiario™*°

De igual forma, el reemplazo del Decreto 444 no significa la abolicion del régimen
de mini devaluaciones, se mantuvo el sistema de devaluacién gota a gota solo que
el Banco de la Republica dej6 de pagar en pesos las divisas que compraba y
empezd a pagarlas con Certificados de Cambio, los cuales eran bonos
denominados en délares emitidos por el banco central y con un periodo de
maduracion definido.

La tasa de cambio oficial era el precio al cual esos certificados podrian ser
redimidos ala fecha del vencimiento. Las autoridades podrian afectar la tasa de
cambio haciendo cambios en el plazo de maduracién de los certificados de
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cambio, la tasa de interés interna o la expectativa de la devaluacion de la tasa de
cambio oficial.

Con la reforma constitucional (Septiembre de 1.991) y con la Independencia del
Banco de la Republica, permiti6 una mayor apreciacion del peso a través de un
incremento en la maduracién de los certificados de cambio de noventa dias a un
afo. De igual forma se relajé la politica monetaria con el fin de reducir el exceso
de oferta de divisas y moderar la acumulacién de reservas internacionales.

A pesar de las reformas introducidas en 1.991, las transacciones cambiarias
continuaron siendo muy reguladas. Aunque fue notable la liberalizacion de la
inversion extranjera directa, el endeudamiento externo continud restringido en
términos de plazo y del uso de los recursos. Con la resolucion 7 de Febrero de
1.992, complementado con la resolucion 21 de septiembre de 1.993 quedd
completamente liberado el proceso de liberalizacion del endeudamiento externo.
En paralelo, con la resolucion 21 de septiembre de 1.993, se instauré un encaje no
remunerado en el Banco de la Republica por un porcentaje de los desembolsos de
créditos externos de corto plazo diferentes a los de financiacién del comercio
exterior.

Los certificados de cambio inicialmente presentaron el efecto deseado
posponiendo la expansién monetaria creada por la acumulacion de reservas
internacionales. Para 1.992 éstos representaban el 50% de la base monetaria y
para 1.993 su redencion presentaba dificultades desde el punto de vista del control
monetario. “Como la economia estaba en auge y la demanda agregada crecia
aun mas rapido que la produccion nacional, resultaba evidente la necesidad de un
incremento en las tasas de interés. Recuperar el control sobre las variables
monetarias se convirti6 por lo tanto en un objetivo importante de la politica
macroeconomica. Con este fin, en enero de 1.994 en Banco de la Republica
decidi6 descontinuar el mecanismo de los certificados de Cambio y en su
reemplazo introdujo el mecanismo de las bandas cambiarias.”

Durante este periodo (mediados de 1.991 y 1994) “la tasa de interés real interna
se encontraba en un nivel histéricamente bajo, a pesar de lo cual los ingresos de
capitales externos eran muy altos y el peso colombiano continuaba su proceso de
apreciacion real a un paso relativamente rapido”*

3 RINCQN, Hernan; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regimenes cambiarios de los noventa.
¥ RINCON, Hernan; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regimenes cambiarios de los noventa
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2.3.3. Las Bandas cambiarias: Desde Febrero de 1.994 hasta Septiembre de
1.999.

Como su nombre lo indica, esta franja tiene un techo y un piso. El centro de ésta,
estaba representada por la tasa de cambio del mercado cambiario del dia que se
tomé la decision y sus limites superior e inferior fueron establecidos en el 7% por
encima y por debajo de este tipo de cambio. Este régimen se caracterizé por su
alta flexibilidad, reflejada en los limites de la banda, los cuales fueron ajustados en
varias oportunidades debido a cambios en los fundamentos macroeconémicos que
rompen el equilibrio de la tasa tanto a mediano como a largo plazo.

El papel del Banco de la Republica era intervenir comprando montos pequefios de
divisas con el fin de reducir la volatilidad de corto plazo del tipo de cambio.
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GRAFICO 6. Tasa de Cambio durante las Bandas Cambiarias.
FUENTE: Banco de la Republica

De acuerdo con Javier Fernandez Riva “La banda cambiaria fue un error. Entre
1.993 y 1.996 llevo al Banco de la Republica a contemporizar con una sobre
valuacion del peso que indujo un gigantesco déficit de la cuenta corriente y una
explosién de la deuda externa privada”. En septiembre de 1.998 la banda fue
modificada cediendo a las presiones especulativas de los agentes econémicos a
favor de una devaluacion, después de un largo periodo en el cual el precio del
dolar estuvo “pegado” al techo la economia experimentaba dificultades, pues el
crecimiento del PIB solamente alcanzaba el 1%. Igualmente entre Junio y
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Septiembre de 1.999 se presentd una devaluacion del 43% que llevo a que “se
dispararan a la estratosfera las tasas de interés reales induciendo la peor recesion
de la historia, una crisis de deudores y del sistema financiero y el desprestigio de
la politica econdémica colombiana, que durante afios habia logrado conservar el
«grado de inversién» del pais™?

A pesar de la flexibilidad del sistema de bandas cambiarias en Colombia, los
limites de la banda fueron efectivos para reducir el riesgo de sobre ajuste
(overshooting) durante algunos periodos en los cuales el mercado cambiario
estuvo bajo estrés. Un ejemplo muy ilustrativo es lo que sucedi6é durante 1.996.
Entre febrero y junio de ese afio, la crisis politica del Presidente Samper generé
fuertes presiones hacia la devaluacion del peso.

Mas tarde en ese afio, una vez se aclaré que el presidente permaneceria en su
cargo, se observo una fuerte presion hacia la apreciacion del peso y se prestaron
grandes flujos de divisas hacia el pais, en parte como resultado de las
expectativas de apreciacion del peso asociadas con la privatizacion de
importantes entidades publicas.”* Con la banda cambiaria como sistema, permitié
al peso depreciarse durante el primer semestre y durante el segundo permitié una
apreciacion del peso colombiano. Siguiendo la misma tendencia, las reservas
internacionales redujeron en la primera parte del afio y aumentaron nuevamente
en la segunda mitad, demostrando asi que el sistema era estabilizador.

En 1.999 la crisis se profundizé de tal forma que en junio de 1999 la banda fue
modificada por segunda vez en menos de un afo, restandole credibilidad a ésta.

2.3.4. Libre Flotacion: A partir de Septiembre 25 de 1.999.

De acuerdo con la teoria, en este nuevo régimen, las que se encargan de
determinar el tipo de cambio son las fuerzas del mercado, la de la oferta y
demanda. Sin embargo, dejar flotar libremente la tasa de cambio puede provocar
graves desequilibrios macroeconémicos pais la economia nacional puede
reaccionar eficazmente a choques externos, razén por la cual “se adoptd un
régimen cambiario de flotacion sucia que se caracteriza por que la oferta y la
demanda pueden interactuar libremente mientras que el Banco de la Republica se
reserva el derecho a actuar en el mercado cuando lo crea indispensable. Pero
ésta intervencidn se realiza bajo unas reglas claras preestablecidas por el Banco
de la Republica.

* FERNANDEZ Riva, Javier. Devaluados por Afadidura. Prospectiva Econémica y financiera.
Agosto 30 de 1.999.
¥ RINCON, Hernan; VILLAR Leonardo. Flujos de capital y regimenes cambiarios de los noventa
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GRAFICO 7. Tasa de Cambio con Libre Flotacién.
FUENTE: Banco de la Republica

Las reglas de intervencion del Banco en el mercado se caracterizan por dos tipos
de intervenciones. La primera es la subasta mensual de opciones “put”’ para la
acumulaciéon de reservas. Y, el otro tipo de intervencion, se presenta cuando la
tasa de cambio se encuentra cuatro por ciento por encima o por debajo del
promedio movil de los dltimos 20 dias, esto con el fin de disminuir la volatilidad de
la tasa de cambio. Los mecanismos empleados para esta intervencion son las
subastas de opciones put o call, las cuales son utilizadas para restringir el
mercado de divisas y acumular reservas, en el primer caso, o dar liquidez y

desacumular reservas, en el segundo caso™.

Dadas estas condiciones, el Banco puede intervenir, por medio de las subastas de
opciones, las expectativas de los participantes en el mercado cambiario sin
necesidad de acumular o desacumular instantaneamente doélares. Es mas, en
muchos de los casos es posible que estas opciones no lleguen a ser ejercidas y
ninguna transaccion en efectivo en délares se lleve a cabo.

De acuerdo con lo antes enunciado, en la década de los noventa se presentaron
cuatro —aunque realmente fueron tres, pues entre 1.991 y hasta finales de 1.993
con el animo de reducir la base monetaria y controlar el ingreso de divisas se
emiten los Certificados de Cambio, sin eliminar las mini devaluaciones- regimenes
cambiarios cada uno con sus respectivas caracteristicas y eventos. Pero el
evento realmente fuerte fue la llamada recesion de 1.999, razén por la cual el tipo
de cambio se devaluo en un 43% entre Junio y septiembre de este afio.

% ALONSO, Julio César. La tasa de cambio nominal en Colombia. Apuntes de Economia.
Segunda Edicién. Junio de 2.004.
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Analizando y documentando sobre este suceso “la explicacion mas simple es que
en el primer trimestre de 1.998 existia un déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos de 8% del PIB, y que a raiz de las crisis asiatica y rusa el
mercado internacional dejo de financiar ese déficit. En el segundo trimestre de
1.999 la cuenta corriente estaba en equilibrio. Esto quiere decir que en el corto
plazo de 15 meses el gasto en la economia tuvo que caer 8% del PIB. Una
reduccion de esa magnitud en la demanda agregada tenia que generar una

recesion profunda”®.

A continuacion se presenta graficamente el comportamiento de la balanza de
pagos para esta fecha:
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GRAFICO 8. Balanza de Pagos.
FUENTE: DNP y CONFIS

“El ajuste se hizo con una caida dramatica en importaciones. Estas cayeron
debido a la devaluacion y a una caida en la demanda. La devaluacion fue
generada por la caida en los flujos de capital y el encarecimiento del
endeudamiento externo. Por un aumento en la prima de riesgo de Colombia,
aumento la tasa de interés, lo cual también redujo la demanda agregada. Parte de
la virulencia de la recesiéon de 1999 se debid a que la totalidad del ajuste tuvo que
hacerlo el sector privado. Mientras éste reducia dramaticamente nivel de gasto,
el sector publico aumentd sus gastos en términos reales™”.

% URRUTIA, Miguel. Una Visién Alternativa: La Politica Monetaria y Cambiaria en la Gltima década.
Bogota.2.002
¥ URRUTIA, Miguel. Una Visién Alternativa: La Politica Monetaria y Cambiaria en la Gltima década.
Bogota.2.002
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FUENTE: DNP y CONFIS

Ademés de lo ya mencionado, otro factor que colabor6 con la gran recesion de
1.999 fue “el final de la burbuja especulativa de finca raiz. La caida en los precios
de la finca raiz a partir de 1.995 llevdé a un deterioro en la cartera del sistema
financiero, con el resultado que los intermediarios financieros percibieron un
incremento en el riesgo de los préstamos y restringieron su cartera (Grafico 13).
Adicionalmente, sali6 a flote la inviabilidad de la banca oficial, fenbmeno que
también redujo el crédito bruto del sistema”*®

% URRUTIA, Miguel. Una Visién Alternativa: La Politica Monetaria y Cambiaria en la Gltima década.
Bogota.2.002
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FUENTE: ICAV

Graficamente se observa que el crédito no solo a constructores, sino también para
los compradores de vivienda disminuy6 considerablemente en este periodo. Esta
reduccion en crédito también disminuy6 la demanda agregada en la economia.
Para la fecha se presentaron episodios a recordar como los fallos de la Corte
Constitucional sobre la UPAC y las deudas hipotecarias que aumentaron la
percepcion de riesgo de crédito, al igual que las reglamentaciones de la
Superintendencia Bancaria sobre tasa de usura, y contribuyeron a la caida en el
crédito.

Para la tercera parte se utilizard el grafico del tipo de cambio en el periodo de
estudio y los principales acontecimientos y variables que intervinieron:
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Tipo de Cambio
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GRAFICO 11. TCRM Promedio Mensual, Enero 1990 — Febrero 2006.
Fuente: Elaboracion Propia.
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2.4. HECHOS PRESENTADOS

De acuerdo con el grafico anterior —y en los utilizados anteriormente- se observa
que desde inicios del siglo XX —inclusive en régimen de tipo de cambio fijo- la
tendencia de la tasa de cambio, ha sido devaluacionista, orientados en parte por
las teorias de la paridad y cambios en variables tanto internas como externas que
ya fueron mencionadas. Ya concentrados en nuestro periodo de estudio se
observa un fuerte cambio a partir del aflo 2.003, donde se demarca una gran
revaluacion, sin precedente alguno.

Como se observd en cada uno de los regimenes, y al ser la tasa de cambio un
precio, que refleja las sefiales del mercado, son multiples los factores que inciden
en las fluctuaciones de éste, algunos de tipo econémico como los relacionados
con las teorias de paridad (diferenciales de precios y tasas de interés), el
comportamiento de la balanza comercial, y los flujos de capitales; otros son de
caracter politico; y otros de caracter social.

Bajo el régimen del Crawling Peg se caracteriza por un declive de la actividad
econdmica, superavit de cuenta corriente y aumento de las reservas, pero estaba
claro que era extremadamente costoso continuar buscando una tasa de cambio
alta mientras se mantuviera una politica monetaria muy restrictiva. Bajo la reforma
de 1.991 se descentralizan las operaciones con divisas y empieza a pagar éstas
con certificados de cambio. En este periodo el aparecen los déficit de cuenta
corriente -financiados principalmente por deuda privada y por inversion extranjera
directa- comunes hasta 1.997 debido al exceso de oferta de dolares presionando
hacia una apreciacion del peso y aumentando las reservas a través del Banco de
la Republica; se presentd crecimiento del gasto publico, se presenta una
recuperacion acelerada de la actividad economica; el indice de cambio real
experimentd una disminucion que durd hasta 1.997; bajo nivel de las tasas de
interés; incremento de la deuda del sector privado con el sistema financiero
interno; incremento del precio relativo de la vivienda en Bogota hasta 1.995
cuando empiezan a caer. Como se puede observar el tipo de cambio mueve y se
mueve por variaciones en diferentes variables.

Con el sistema de Bandas Cambiarias en 1.996 se presento la crisis politica del
Presidente Samper, donde inicialmente se present6 una depreciacion del peso y
se presentaron grandes flujos de divisas como resultado de las expectativas de
apreciacion, asociadas con la privatizacion de importantes entidades publicas; a
partir de 1.995 nuevamente se deteriora la actividad econdmica que finaliza con la
gran recesion de 1.999; el déficit de cuenta corriente sigue siendo alto hasta
mediados de 1.998; se interrumpio el flujo de capitales como consecuencia de las
crisis de Asia Oriental y de Rusia haciéndose evidente los desequilibrios privados
y publicos y la economia colombiana se ve obligada a ajustarse drasticamente.
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Para 1.999, se incrementd el gasto publico llegando casi a valores del doble al
nivel tradicional; durante 1.998 y 1.999 la deuda externa del sector publico se
incremento y en endeudamiento privado externo ceso; las tasas de interés interna
estaban en niveles bajos, incrementando el endeudamiento privado interno; a
partir del tercer trimestre de 1.997 empieza a recuperarse la tasa de cambio real
cuando los flujos de capital extranjero empiezan a reducirse; se generd un rapido
descenso de las reservas internacionales y fuertes presiones hacia la devaluacion
del 43% del peso colombiano.

Como muchos mencionaban el sistema de bandas cambiarias era la antesala al
sistema de libre flotacion. Este tipo de flotacion es considerada “sucia” pues existe
intervencion del Banco de la Republica cuando éste lo considere necesario.

Pero, ¢que ha sucedido después de la implantacién del sistema de flotacién?
Pues en teoria la tasa de cambio —en teoria- obedece a las fuerzas del mercado:
de la oferta y de la demanda y la tendencia seguia siendo devaluacionista hasta
los primeros meses del afio 2.003 cuando cambia esta tendencia. A pesar del
cambio que han sufrido muchas de las variables ya mencionadas en los ultimos
aflos se han presentado acontecimientos internacionales que han sido noticia a
nivel mundial y que estan relacionados de una u otra forma con el proceso de
globalizacion.

Como ejemplo de dichos acontecimientos podemos mencionar:

e La caida de las torres gemelas en los Estados Unidos el 11 de Septiembre
del afilo 2001, como resultado del atentado por parte de la red terrorista
internacional Al Qaeda bajo la coordinacion de Osama Bin Laden; atentado
que a su vez motivo el nacimiento de una nueva politica de defensa y
seguridad internacional por parte de Estados Unidos, que entre otras cosas,
se propuso la lucha contra el terrorismo y contra el crimen organizado.

e Lainvasion a Irak por parte de los paises aliados, con el pretexto de ubicar
y eliminar armas de destruccion masiva, las cuales hasta el momento no
han sido encontradas; Estados Unidos, afronté enormes costos en esta
guerra, los cuales afectan fuertemente su déficit fiscal y lo seguiran
afectando, pues en Irak, continuamente los aliados reciben atentados, que
entre otros efectos, no permiten la estabilizacion del mercado del petroleo,
al ser ésta una zona de grandes producciones.

e Las grandes crisis financieras de México, Rusia, y el Sudeste Asiatico, entre
otros, provocadas principalmente por la entrada excesiva de capitales, las
cuales afectaron los tipos de cambio y estos a su vez desestabilizaron las
economias, afectando directa e indirectamente las regiones y paises con
los cuales se mantienen fuertes relaciones econémicas.
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e El despertar de China como el nuevo eje de la economia mundial, un pais
gue en medio de los grandes contrastes, avanza camino a ser la primera
potencia econdémica mundial; sin lugar a dudas, China estd de moda, no
pasa un dia sin que periddicos, revistas, noticieros de radio y television del
mundo entero dediquen informes especiales al fendmeno chino y analicen
las consecuencias que el acelerado desarrollo de ese pais tendra sobre la
economia global, pues cuenta con la quinta parte de la poblacion mundial,
un nivel tecnoldgico en auge y presenta un crecimiento econémico anual
de casi 10%.

e El alza de los precios del petréleo, los cuales siguen rompiendo barreras,
fendmeno que ha sido explicado por razones tales como los temores de
ataques terroristas por Al Qaeda en la regién Arabe, la incertidumbre
causada por la reiniciacion de las pruebas nucleares en Iran (segundo
productor de la OPEP), el constante cierre de las refinerias de Estados
Unidos y el aumento de la demanda por parte de China.

e El huracan Katrina practicamente destruyé Nueva Orleans, este suceso,
segun los expertos, puede cambiar las reglas de juego en los mercados
globales, tal como lo menciona Michael R. Sesit: “los inversionistas de todo
el mundo que empiezan a navegar los efectos econdmicos del huracan
Katrina podrian encontrarse una sorpresa: la tragedia puede afectar
mercados tan lejanos como Asia y Europa’®, pues en esta zona se
presentan reservas petroleras que pueden influir en el precio de éste.

Mientras los sucesos anteriormente mencionados ocurrian en el mundo, en
Colombia a su vez se observa que el tipo de cambio durante los Ultimos afios ha
modificado su tendencia histérica a la devaluacion, y en estos momentos el peso
colombiano se esté apreciando frente al dolar. Pero si bien es cierto, todos éstos
acontecimientos sucedieron antes del periodo cuestionado —primeros meses del
2.003-, entonces ¢ qué esta sucediendo con el tipo de cambio peso ddlar?

2.5. TENDENCIA EN ALGUNOS TIPOS DE CAMBIO
2.5.1. Pesos Chilenos por Doélar
En el siguiente grafico se puede observar que el peso chileno a través de la

historia, ha presentado la misma tendencia que el tipo de cambio en Colombia, de
igual forma, se presenta el mismo cambio de tendencia.

¥ Michael, R. Sesit. 2.005. The Wall Street Journal. Katrina Cambia el juego en los mercados
globales. El Tiempo. Septiembre 11. Pag. 1-12.
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GRAFICO 12. Tasa de Cambio: Pesos chilenos por Délar.
Fuente: Banco Central de Chile.

El circulo en rojo muestra que el periodo en el cual se aprecia el peso chileno, es
exactamente el mismo en que se aprecia el peso colombiano: Los primeros meses
de 2.003.

2.5.2. Pesos Colombianos por Délar
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GRAFICO 13. Tasa de Cambio: Pesos Colombianos por Délar.
Fuente: Banco de la Republica.

Bueno, muchos dirian que esto se presentaria por el parecido entre la economia
chilena y la colombiana, pero observemos el tipo de cambio en economias
llamadas fuertes como la europea y la japonesa:
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2.5.3. Yenes por Dolar
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GRAFICO 14. Tasa de Cambio: Yenes por Délar.
Fuente: Banco Central de Chile.

2.5.4. Euros por Dolar
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GRAFICO 15. Tasa de Cambio: Euros por Délar.
Fuente: Banco Central de Chile.

Evidentemente la apreciacion del peso colombiano, el peso chileno, el Euro y el
yen japonés, ocurre a inicios del 2.003. Por lo que se deduce que la razon de todo
esto es un fendbmeno mundial y que antes de entrar a estudiarlo se mirara el
comportamiento del tipo de cambio en diversas regiones del mundo, -el estudio de
por lo menos un pais de Europa, un pais de Asia, y uno de América Latina- con el
fin de identificar factores internacionales que influyen en dicho comportamiento.
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3. COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO EN DIVERSAS REGIONES DEL
MUNDO

Para analizar el comportamiento del tipo de cambio en diversas regiones del
mundo, se han tomado paises como Chile —América Latina-, China —Asia- y a
Espafa —Europa-.

3.1. CHILE — AMERICA LATINA

Para comenzar, se comentaran aspectos muy importantes en la Politica cambiaria
y los regimenes cambiarios que ha experimentado chile en los Ultimos afios.

La caracteristica primordial del sistema de cambio en Chile desde 1.932 hasta
1.956 era su amplia gama de tipo de cambio, tanto para exportadores como para
importadores. Para 1.956 se simplificaron las normas de operacion en materia de
comercio exterior y la reestructuracion de su sistema de cambios mdultiples,
dejando una tasa de cambio para las mercaderias, otro para el turismo y uno mas
para las transacciones de capital, todo esto con el objeto de conseguir una mayor
apertura de la economia al exterior —de la cual se extrae su estrategia de
“desarrollo hacia fuera’-.

Para finales de los 60’s, se establecié un tipo de cambio con devaluaciones
programadas, con el objetivo de buscar un nivel de tipo de cambio real que
impulsara el crecimiento econdémico mediante la participacion del estado y el
sector privado.

Entre 1971-1973 Chile comenz6 a experimentar un acelerado proceso de
estatizacion y un retorno a la idea de crecimiento hacia adentro ocasionando un
desajuste generalizado de los mercados, entre ellos el sector externo, con tipos de
cambios multiples dependiendo de los productos que se exportaban o importaban.
“Esta politica determin6 que a septiembre de 1973 hubiere un mercado bancario-
comprador con un tipo de cambio de 85 pesos por délar y uno vendedor con seis
"listas" en que el tipo de cambio abarcaba desde 25 hasta 1.300 pesos por
délar"*®. Todo esto hizo que el acceso al mercado de divisas estuviera muy
reglamentado y, en consecuencia, existian trabas para operar en forma fluida.
Esta situacion, unida al hecho de la revaluacion del peso chileno, generd un
creciente exceso de demanda de divisas y provoco la existencia de un fuerte
mercado rojo, provocando desajustes cada vez mas importantes.

0 parrafo extractado del discurso inaugural del Sr. Alvaro Bardén, Enero de 1980. Boletin del
Banco Central de Chile n® 625 marzo de 1980.
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3.1.1. Tipo de Cambio Reptante

Entre 1.973 y 1.976 el tipo de cambio reptante fue adoptado en Chile, como
medida mas adecuada con el proceso inflacionario que se tenia para ese
entonces, ademas la situacién de déficit fiscal era cronico y financiado por el
Banco Central implicando una disminucion insostenible de las reservas. Con esta
medida se logré disminuir los efectos de la inflacion sobre los precios de los
bienes e incentivar el comercio exterior, especialmente las exportaciones no
tradicionales.

Para inicios de Octubre de 1.973, -a través de una reforma financiera- se
redujeron los mercados cambiarios a tres: de corredores, bancarios y para los
retornos del cobre. EI mercado bancario y el mercado de corredores se utilizaron
para efectuar todas las operaciones de comercio exterior, a excepcion de las
divisas generadas por la exportacion de cobre. Por otra parte, en el mercado de
corredores se efectuarian las operaciones derivadas del turismo.

La politica cambiaria consistié en devaluaciones pequefas y periodicas del tipo de
cambio, con el objetivo de ir adecuandolo a la variacion de los precios internos y
externos, por un lado, y a las condiciones de balanza de pagos, por otro. El tipo
de cambio continu6 siendo el principal instrumento empleado para alcanzar el
equilibrio en la balanza de pagos y para finales de 1.976, como resultado de un
incremento en las exportaciones, especialmente las no tradicionales, la balanza de
pagos reflejé un superavit de balanza comercial.

3.1.2. Tipo de Cambio Fijo

Con todas estas medidas, -tasa de cambio reptante, reforma financiera e
incremento de las exportaciones- y los resultados ya mencionados, a partir del 30
de Junio de 1.979, se adopta un sistema de Cambio Fijo con el fin de buscar una
mayor estabilidad del sector externo, sin poner en dificultades la balanza de
pagos. De igual forma desde el punto de vista de la inflacion se esperaba poner
un freno a los precios pues los costos de importacion ya no se verian afectados
por la devaluacién del peso chileno.

Como consecuencia de la apertura comercial —bajo un sector exportador moderno
y dindmico- , que impulsé el desarrollo de nuevos mercados en el extranjero; el
desarrollo financiero, que logré6 el aumento de fondos tanto internos como
externos; reforzamiento de los mecanismos de competencia, que permitieron al
pais asignar eficientemente los recursos productivos, se generé un aumento fuerte
de la inversion, logrando notablemente diversificar sus exportaciones y a su vez
disponer de una mayor cantidad y calidad de bienes importados.
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Pero para finales de 1.981, el régimen de cambio fijo generd la pérdida de
reservas internacionales del Banco Central, lo que a su vez generd una reduccion
—del 13% nominal y 20% real, durante 1.981- de la base monetaria; los precios de
los bienes transables mostraron una importante caida como consecuencia de la
revaluacion del dolar estadounidense y del peso chileno, en los mercados
internacionales, todo esto generé que la tasa de inflacidbn interna cayera
marcadamente entre 1.981 y en el primer semestre de 1.982 y ademas que la tasa
de cambio real bajara durante el primer semestre de 1.982.

Toda esta problemética, -“reduccién de los saldos monetarios que indujo a los
agentes economicos a ajustar los saldos monetarios deseados a los efectivos,
principalmente por la disminucion del gasto agregado en consumo e inversion; la
alternativa de equilibrar el mercado monetario a través de un movimiento de
capitales externos resultd poco viable, por cuanto el pais enfrentaba dificultades
en la obtencion de créditos externos de mediano y largo plazo. Ademas, la
existencia de una cuenta de capitales de corto plazo cerrada dificultaba aun mas
el flujo rapido de fondos externos™!-, motivd que la tasa de interés interna se
incrementara considerablemente, reforzando con ello la caida en el gasto,
particularmente en inversion.

Toda esta dindmica recesiva, la rigidez salarial y el alto costo del crédito, la caida
del crecimiento del producto bruto a partir del cuarto trimestre de 1.981, la
disminucion de la emision real, el crecimiento del desempleo —por aumento de los
salarios reales y la caida de la demanda agregada-, la delicada situacion
financiera de muchas empresas y entidades financieras —creando desconfianza de
la banca extranjera-, hizo que las autoridades tomaran decisiones e intervinieran
devaluando el peso chileno en un 18% para el 14 de junio de 1.982, dando fin asi
la vigencia del tipo de cambio iniciado en junio de 1.979. Como consecuencia de
lo anterior se presenté un aumento de la deuda externa, que combinado con los
altos costo de endeudamiento hicieron que colapsara el sistema financiero,
causando lo que se conoce como la gran crisis chilena del 82.

“Tras la devaluacion del 14 de junio de 1982, el tipo de cambio se liga a una
canasta de monedas el tipo de cambio se liga a una canasta de monedas
integradas por el délar norteamericano, el yen japonés, el marco aleman, la libra
esterlina y el franco francés. Dicha canasta ademas se reajustaba diariamente un
0,2%. En agosto del mismo afio, se inicia un breve periodo de tipo de cambio libre
que finaliza un mes después con un tipo de cambio fijado en $66 por ddlar ( es
decir, se elimina la canasta ), reajustado diariamente de acuerdo a la inflacion del
mes anterior menos un 1% mensual™*.

“I RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economia, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economia de la Universidad Catoélica de Chile.
*2 RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economia, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economia de la Universidad Catoélica de Chile
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3.1.3. Banda Cambiaria

Para iniciar un nuevo periodo luego de la crisis, a inicios del siguiente afio —enero
23 de 1983- con la intervencion de la banca, el peso chileno se devalta en un 11%
-dejando el tipo de cambio en $73,3 pesos por dolar-, el que se reajustaria de
acuerdo a la inflaciéon sin descuento alguno. Pero nuevamente para finales del
mismo afio —diciembre de 1.983- se devalla el tipo de cambio en un 19% y se
establece que se reajustaria de acuerdo a la inflacién interna menos un porcentaje
equivalente a la inflacion externa relevante.  Finalmente, para el primero de
agosto de 1.984 se acordd imponer un nuevo sistema de tipo de cambio, se
implementd una banda de fluctuacion para el valor del délar en aproximadamente
el 0,5%. “Cabe destacar que este esquema cambiario, es decir, el de una paridad
central reajustada diariamente segun la inflacion del mes previo menos la inflacion
externa relevante, inserta dentro de una banda de fluctuacion, es el esquema que
en términos generales se ha mantenido hasta la actualidad”**.

A raiz de la crisis externa generada en el periodo anterior obligaba a las
autoridades a generar recursos externos para hacer frente a la escasez de divisas
en que se encontraba Chile. En ese momento la Unica alternativa disponible,
ademas de renegociar la deuda externa, lo que obviamente se hizo, era generar
una fuerte devaluacién en la moneda. Combinado con esta politica —devaluacion
del peso chileno-, se implement6 una politica de ajuste del gasto publico, con el fin
de devaluar sin tener efectos negativos en la inflacién, la cual pas6é a segundo
plano, teniendo como primordial la restriccion externa, pues la apertura de
capitales era nula. Razon de todo esto, se observa que entre 1.982 y 1.989 el
peso chileno se devalué en términos reales en mas de un 100%, sin tener un
aumento significativo en la inflacion.

“La banda de flotacion se amplié en sucesivas ocasiones durante el periodo de
1984-1.989. Comenzé con un 0,5% en 1984, lo que era visto como un precio
razonable entre los precios de compra y venta. En junio de 1985 se amplio cerca
del 2%, en enero de 1988 a cerca del 3% y en junio de 1989 a casi el 5%"**. Para
la segunda mitad de 1.989 y el primer trimestre de 1.990, el tipo de cambio se
mantuvo pegado al techo o al limite superior de la banda de flotacion, pues los
flujos de capital eran muy bajos, ademas se estaba dando por terminada la crisis
de la deuda y existia incertidumbre por los cambios politicos, generando la
demanda de divisas ante cualquier cambio en las politicas econémicas.

“3 RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economia, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economia de la Universidad Catoélica de Chile.
“ RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economia, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economia de la Universidad Catoélica de Chile
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3.1.4. Periodo 1.990-1.995

Para fines de 1.989 el Banco Central toma autonomia, es decir pasa a ser
independiente del gobierno, con la finalidad de mantener la estabilidad de los
precios, teniendo como principales instrumentos la politica cambiaria y monetaria.
Asi se inicia un nuevo un nuevo periodo. Para 1.990 Chile vuelve a los mercados
de capitales, mejorando la restriccion externa que predominaba hasta el momento
y se vuelve mas atractivo para los inversionistas extranjeros, pues en ese
momento las tasas de interés internas eran muy altas, asi se pasa de un periodo
de escasez de divisas a uno de abundancia de divisas y una cuenta corriente que
empezaba a mostrar una mejoria pues las devaluaciones anteriores produjeron un
notable crecimiento del sector transable de la economia.

Una vez controlado el sector externo, nuevamente el objetivo antiinflacionario pasa
a ser el principal objetivo de la politica macroeconémica. Hasta finales del primer
semestre de 1.990 el tipo de cambio se encontraba en el techo de la banda para
después pasar en poco tiempo al piso de la banda. Luego de un afio y medio en
gue este estuvo en la parte baja de la banda y en el cual el Banco Central adquirid
gran cantidad de reservas internacionales y para finales de 1.992, se decide
revaluar el peso chileno en un 5% y aumentar la banda de flotacion de un 5% a un
10% aproximadamente, produciendo una nueva disminucion del tipo de cambio
real. Esta primera medida, se aplicé cuando aun no estaba claro si la situacion
que se presentaba era un fendmeno coyuntural o si efectivamente habia un
cambio permanente en las condiciones externas que Chile enfrentaba.

Otra medida tomada durante este periodo por parte del Banco Central, fue
constituir un encaje, con el fin que los créditos externos que ingresan al pais
deben constituir un encaje no remunerado de 30% del monto ingresado al Banco
Central. Asi el encaje actia como un impuesto que encarece el costo de
endeudarse en el exterior. “El encaje a los créditos externos solo los afecta
durante el primer afio. El objetivo es gravar mas fuertemente a los créditos de mas
corto plazo bajo el supuesto de que estos estdn mas asociados a flujos transitorios
gue se pueden revertir en cualquier momento. La razén por la cual a estos créditos
de largo plazo se les aplica de igual forma el encaje durante el primer afo es el
temor que las excepciones, de este o de cualquier otro tipo terminen restando
eficiencia al encaje en cuanto facilitan su evasion™.

% ZAHLER, ROBERTO. La Politica Macroeconémica de Chile en los afios noventa: La visién del
Banco Central. Este documento de distribucion restringida fue publicado bajo la signatura
LC/R.1771. 2.000.
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La creciente integracion econdmica de Chile con los Estados Unidos, habian
provocado habian provocado una mayor interrelacion entre las politicas
monetarias y cambiarias internas y la situacion financiera internacional. Para el 6
de Julio de 1.992, el Banco Central decide modificar la regla cambiaria vinculando
su politica monetaria domeéstica a las politicas monetarias de Estados Unidos,
Alemania y Japon. Por lo tanto esta nueva regla, “liga la cotizacion del peso
chileno a una canasta de monedas integrada en un 50% por el délar de los
Estados Unidos de Norteamérica, un 30% por el marco Aleman y un 20% por el
Yen Japonés.

La naturaleza de esta regla cambiaria hace que el costo del financiamiento externo
que enfrenta la economia Chilena no sea el de los Estados Unidos, Alemania o
Japon en particular, sino que dependa, ademas, de la variacion que experimentan
las paridades de la moneda de estos paises en los mercados internacionales. Por
un agente que se endeude en ddlares, marcos y yenes en igual proporcion a la
contenida en la canasta referencial, dicho costo de endeudamiento corresponde al
promedio ponderado del costo de endeudamiento en esos 3 paises™.

En efecto, dado que el tipo de cambio real se mide en relaciéon a los paises con
gue Chile comercia, el ligar el tipo de cambio a una canasta de las monedas de
estos paises aisla el efecto que cambios en las paridades internacionales puedan
tener sobre el tipo de cambio real.

El implemento de las medidas anteriores y el desarrollo del sector exportador han
sido prueba de que la politica cambiaria, al menos desde esta perspectiva, ha sido
exitosa. “Cabe destacar que este sector ha seguido experimentando tasas de
crecimiento muy superiores a las de la economia como un todo, incluso durante el
periodo de apreciacion de la moneda. En cuanto al objetivo de moderar la
apreciacion de la moneda durante el periodo de influjo masivo de capitales,
también podemos decir que se ha logrado, no sin algunos inconvenientes, los que
han sido bastantes inferiores a las de otros paises de la regiones en la situacién

descrita™’.

46 ZAHLER, ROBERTO. La Politica Macroeconémica de Chile en los afios noventa: La vision del
Banco Central. Este documento de distribucion restringida fue publicado bajo la signatura
LC/R.1771. 2.000.

* RODRIGO VERGARA. Ph. D. en Economia, Universidad de Harvard. Economista Jefe del Banco
Central de Chile. Profesor del Instituto de Economia de la Universidad Catélica de Chile.

45



Dentro de los principales resultados de éstas medidas, durante 1.992-1.996,
tenemos. “Se logr6 un elevado crecimiento de la actividad econdémica y del
empleo, del ahorro interno y de la inversion, asi como de los salarios reales y la
productividad. Simultdneamente, se redujo significativamente la inflacion, la que
va camino a igualarse con la que registran los paises industrializados. Por ultimo,
y de la mayor importancia, lo anterior se logré sin poner en peligro el equilibrio
externo de la economia chilena, y por el contrario, se perfecciond la insercion de
Chile en la economia internacional, credndose solidas cuentas externas,
mejorandose los indicadores de solvencia externa del pais y reduciendo su
vulnerabilidad. Tan importante como lo anterior fue que no se generaron
desequilibrios en ninguna otra area clave de la economia, lo que permite mirar con
optimismo las posibilidades de avanzar y profundizar en el desarrollo econémico
de Chile™® Vinculado a lo anterior, es calve la determinacién de los precios, tales
como el tipo de cambio y la tasa de interés, asi como la incorporacion del sector
privado a medida que los mercados se profundizan y se vuelven mas
transparentes y competitivos.

La preocupacion por el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, como
hilo conductor de la estrategia macroecondémica, junto a una trayectoria gradual
pero sostenida de metas de inflaciébn decreciente fueron el eje operativo de la
politica macroecondémica. “A este respecto, quizas el mayor desafio del Banco
Central durante la primera mitad de los afios noventa fue haber enfrentado la
enorme afluencia de divisas, caracteristica de ese periodo, cautelando que tanto el
nivel como el crecimiento de la absorcidon (gasto interno) fuesen compatibles con
la baja sistematica y significativa de la inflacion, asi como con la mantencion del
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos dentro de valores muy
razonables. Esto ultimo fue determinante para mantener la tendencia creciente
del ahorro interno, para que éste financiara el grueso de la inversién, y para que la
economia chilena se integrara en forma mas sélida y menos vulnerable, tanto en
el plano comercial como en el financiero, a la economia internacional”*. Asi
termina para chile un periodo de abundancia.

3.1.5. Periodo 1.995-2.000

Durante los primeros ocho afios de los noventa, Chile experimentd un crecimiento
promedio del PIB cercano al 8%, un crecimiento envidiado por cualquier pais
latinoamericano. Este crecimiento se fundamentd principalmente en el sector
exportador, que en igual periodo crecid a una tasa anual promedio de 8,7%,
dinamizando la economia nacional. Pero este crecimiento se detiene

8 ZAHLER, ROBERTO. La Politica Macroeconémica de Chile en los afios noventa: La visién del
Banco Central. Este documento de distribucion restringida fue publicado bajo la signatura
LC/R.1771. 2.000
49 ZAHLER, ROBERTO. La Politica Macroeconémica de Chile en los afios noventa: La visién del
Banco Central. Este documento de distribucion restringida fue publicado bajo la signatura
LC/R.1771. 2.000
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bruscamente, y se genera una situaciéon de fuerte recesion entre el cuarto
trimestre de 1.998 y los primeros trimestres de 1999. En este periodo, el PIB
acumulara una caida de - 9,1%. “La drastica caida del PIB nacional se explica por
cuatro factores econOmicos principales. La debilidad de la economia, la
denominada crisis asiatica, una inadecuada politica monetaria del Gobierno y la
insuficiencia de mecanismos anticiclicos automaticos, y finalmente la caida de la
demanda interna, registrando una caida de - 6,7% en el consumo de los

hogares™®.

A partir de 1996 se inicia un nuevo periodo que desencadena en 1.999. Durante
este periodo, los elementos que dan cuenta de la debilidad econdmica chilena, se
centran fundamentalmente en primer lugar, un importante déficit comercial, que se
venia arrastrado desde 1996. En efecto, “la Cuenta Corriente de la Balanza
Comercial Nacional acumul6 un déficit a 1998 que representaba el 6,3% del PIB.
Este déficit se compensé principalmente, durante la Ultima fase de crecimiento
econOmico, por un importante superavit en la cuenta de capitales, proveniente de
inversiones en sectores primarios (principalmente mineria de cobre),
privatizaciones de empresas publicas, y adquisicion de empresas privadas
nacionales. Esta abundancia de recursos provenientes del exterior provoco,
ademas, una importante apreciacion del peso respecto del délar, fortaleciendo adn
més el déficit comercial™,

*® RAZZETO BARRY, MANUEL. Economia y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al
desconcierto. 2.004.
* RAZZETO BARRY, MANUEL. Economia y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al
desconcierto. 2.004
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GRAFICO 16. Evolucién del PIB Chileno (Porcentajes).
Fuente: Banco Central de Chile.

De igual forma, otro elemento que da cuenta de esta debilidad se refiere a la
creciente dificultad de la economia nacional de generar nuevos empleos ante el
crecimiento del PIB. En ese sentido, la tasa de absorcion de mano de obra por
crecimiento del PIB habia descendido violentamente. Ante este estado de cosas,
“la pérdida de “confianza” en las economias en desarrollo asociados a la
denominada “crisis asiatica”, generd un significativo descenso en la cuenta de
capitales, provocando un fuerte impacto en la balanza de pagos. En efecto, la
inversion externa cae en un 500%. Este fendmeno se ve potenciado por una
significativa caida del precio del cobre, que agudiza ain mas el déficit de cuenta

corriente™?,

Ante esta situacion, el Estado intenta enfrentar este escenario mediante la
eliminacion de las normas de encaje y reserva a los capitales “golondrina”, con el
objeto de facilitar la inversion externa. Sin embargo, con esta nueva normativa, y
en particular la eliminacion de la ley que establece la permanencia minima de los
capitales en el pais, se ha expuesto a la economia nacional a la especulacion
externa, producto de la volatilidad de estos flujos. Por otra parte, “el Banco Central
de Chile decide enfrentar la crisis incrementando violentamente las tasas de
interés, que alcanz6 su punto maximo en Septiembre de 1.998 con una tasa de
14% sobre inflacién. Esta medida gener6 una fuerte contraccion en la economia
nacional, impactando fuertemente al sector de la microempresa, Yy
fundamentalmente a la pequefia empresa. Ademds, tuvo un impacto en el
consumo, debido a un elevado endeudamiento de las personas en el sistema

financiero. Todo esto terminé por deprimir en forma violenta la demanda interna”>.

°2 RAZZETO BARRY, MANUEL. Economiay Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al
desconcierto. 2.004
¥ RAZZETO BARRY, MANUEL. Economia y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al
desconcierto. 2.004
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Dada esta problemética, en 1.999 se implementa un régimen de tipo de cambio
flexible. “Se ha argumentado que los costos para la economia chilena de la crisis
asiatica son evidencia de los riesgos de una excesiva confianza en un tipo de
cambio flotante Se debe tener en cuenta que: en primer lugar, la falta de
flexibilidad cambiaria fue uno de los elementos que contribuyeron a la recesion de
1.999. Segundo, fueron precisamente los eventos del periodo 1.995-98 los que
motivaron la transicién a un régimen de tipo de cambio flexible en 1.999"*.

En septiembre de 1999, cuando la incertidumbre y las turbulencias mundiales se
habian calmado, el Banco Central de Chile anuncio finalmente que ponia fin a la
banda cambiaria_—de hecho, no habia intervenido en meses— y dejaba flotar
libremente el tipo de cambio. A partir de entonces, solo intervendria en
circunstancias excepcionales, dejando claro que estas no incluian la defensa de
una tendencia especifica para el TCR, e informaria al publico cuando tales
circunstancias ocurrieran.

3.1.6. Periodo 2.000-2.005

Al empezar este nuevo periodo, el afio 2.000 estuvo enmarcado por un
crecimiento medianamente importante de la economia, con un crecimiento del PIB
de 4,4%. Crecimiento “justificado fundamentalmente en el sector de los
transables, sostenido en el crecimiento experimentado por la economia
Norteamericana, leve aumento en el precio de cobre y un incremento de los
ingresos fiscales producto de la venta de empresas publicas para sostener el
gasto publico. Sin embargo, esta primera etapa no fue acompafiada de una
reactivacion en el empleo ni en la demanda interna, lo que alerté siempre de la

precariedad de las cifras optimistas”™>°.

El gobierno fortalecio la politca monetaria como principal herramienta
reactivadora. Asi, “ya alejada la amenaza inflacionaria, controlada por la
reduccion de la demanda interna, comenzé una loca carrera de reduccion de las
tasas de interés, que desde su momento mas alto, (14% sobre inflacién), pasa hoy
en dia a ser de 3% nominal. En este sentido, si se considera que la inflacion
acumulada en los dltimos 12 meses es de 3.0%, podemos sefialar en la propiedad
que la tasa de interés actual real del Banco Central tiende a ser practicamente
negativa. Este hecho es particularmente significativo, pues por un lado importa
una presion tendiente a una esperable “huida de délares” de caracter especulativo
y por otra parte, y tal vez, lo mas importante de este asunto, da cuenta de la

> CORBO, VITTORIO. El tipo de cambio y la politica cambiaria en Chile. Presentacion del
Presidente del Banco central de Chile. 2.006.

°* RAZZETO BARRY, MANUEL. Economia y Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al
desconcierto. 2.004
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imposibilidad de centrar en este camino la politica reactivadora del gobierno, dada
la poca influencia demostrada por este tipo de politica en la economia™®.

De igual forma, en el afio 2.000, se recupera la capacidad exportadora hacia los
principales socios comerciales exceptuando a Argentina. Se incrementa
fundamentalmente el sector Minero basado en el Cobre, que para el 2.001
“presentan un cambio levemente decreciente, que no permite sostener en las
exportaciones una palanca soélida para la recuperaciéon econémica, ni tampoco
jugar un rol dinamizador del crecimiento econémico, como ocurrié a mediados de
los afios 90. En este sentido, el proceso de apertura econdmica y el
fortalecimiento de los grupos empresariales dedicados a este sector no se
presentan como un mecanismo eficaz para la ansiada recuperacion de la
economia. Asi se muestra la fuerte vulnerabilidad y dependencia de la economia
chilena frente a los ciclos del mercado internacional, dado su fuerte grado de
apertura™’.

Al igual que Colombia, Chile a lo largo de la historia, ha mantenido una tendencia
devaluadora, tal como se observa en la grafica. De igual forma, en los primeros
meses del afio 2.003 ésta empieza a cambiar.
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GRAFICO 17. Tasa de Cambio: Pesos Chilenos por Dolar.
FUENTE: Banco Central de Chile

¢ RAZZETO BARRY, MANUEL. Economiay Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al
desconcierto. 2.004
> RAZZETO BARRY, MANUEL. Economiay Mercado del Trabajo en Chile: Del estancamiento al
desconcierto. 2.004
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Como ayuda a las razones que causan esta tendencia se tomaran apartes de la
exposicion que el Sr. Vittorio Corbo, presidente del Banco Central de Chile, realizd
el pasado 3 de enero del 2.006 frente al Senado de la Republica. De acuerdo con
el expositor, “se quieren destacar tres aspectos. Primero, que frente a mejoras en
los términos de intercambio y en las condiciones financieras internacionales como
la que se han experimentado en los Ultimos dos afios, es normal y esperable que
se produzca una apreciacion del tipo de cambio real, sin importar cual es el
sistema cambiario. Segundo, el marco de politicas macroecondémicas que se han
perfeccionado en Chile en los dltimos quince afios, incluyendo la flotacién del tipo
de cambio, es el mas apropiado para una economia pequefa e integrada al resto
del mundo que esta frecuentemente sujeta a estos cambios en su entorno externo.
Tercero, sabemos que aun en un régimen de flotacion, ocasionalmente, el tipo de
cambio puede alejarse de sus valores fundamentales y que estas desviaciones,
cuando son significativas, pueden tener consecuencias negativas para el
desempefio de la economia. Por tal razén, el Banco Central mantiene abierta la

posibilidad de intervenir en el mercado cambiario”®.

De igual forma como conclusiones del mismo, se tiene que:

“La apreciacion real de los ultimos dos afios esta asociada, en lo fundamental, a
una situacién externa muy favorable. Los términos de intercambio estan
considerablemente por encima de su promedio historico. El costo del
financiamiento externo se ubica en niveles histéricamente bajos. Este tipo de
entorno econémico genera una apreciacion cambiaria independiente del régimen
cambiario.

Para el caso de TCN hace buena parte del trabajo de ajuste. Si se estuviese un
tipo de cambio fijo, el ajuste se daria igual, pero a través de una mayor inflacion.
El régimen cambiario de flotacion es parte de un marco de politicas
macroeconomicas Yy financieras que es el resultado del esfuerzo, la experiencia y
la reflexion de muchas personas durante muchos afos. Estas politicas han
logrado proveer al pais de estabilidad y crecimiento, pese a la volatilidad propia de
la regidn y de nuestros términos de intercambio. En el actual marco de politicas,
ante la normalizacion del entorno externo lo mas probable es que el tipo de

cambio real se deprecie™®.

¥ CORBO, VITTORIO. El tipo de cambio y la politica cambiaria en Chile. Presentacion del
Presidente del Banco central de Chile. 2.006
* CORBO, VITTORIO. El tipo de cambio y la politica cambiaria en Chile. Presentacion del
Presidente del Banco central de Chile. 2.006
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3.2. CHINA — ASIA

China, el pais que estd de moda. No pasa un dia sin que periodicos, revistas,
noticieros de radio y television en el mundo entero dediquen informes especiales
al fenomeno chino y analicen las consecuencias que el acelerado desarrollo de
ese pais tendra sobre la economia global. “Deja que China duerma, que cuando
despierte hard temblar al mundo”, asi rezaba un refran popular, y mas que un
refran diria que simplemente era algo evidente. Hoy China, la segunda economia
de Asia después de Japon Yy eje de la economia mundial ha hecho temblar a
paises poderosos como Estados Unidos, paises de Europa e inclusive el mismo
Japon.

3.2.1. Generalidades del Yuan Chino

A continuacion se presenta una breve historia de una “moneda del pueblo” que
hace temblar al mundo: El yuan o renminbi, vocablo que significa “moneda del
pueblo”, la cual nacio el 1 de diciembre de 1.948 con la creacion del Banco
Popular de China.

Después de la victoria de los comunistas a finales de 1.949, la tasa de cambio era
de 600 yuanes por dolar. Entre 1.953 y 1.972, en una economia centralizada y
planificada igual que la soviética, la moneda quedo fijada a 2.42 yuanes por délar,
un nivel artificialmente alto. En esta época, los paises industrializados utilizaban
también un cambio fijo.

Después de la crisis petrolera de 1.973, los paises desarrollados adoptaron un
sistema de cambio flotante. Al mismo tiempo, China até6 de manera no oficial su
moneda a una cesta de divisas para evitar las grandes fluctuaciones.
De 2.46 yuanes por dolar en 1.973, la moneda china paso a 1.50 yuanes por délar
en 1.980.

Con la apertura y la liberalizacién progresiva de la economia en la década de
1.980, China instauré un sistema dual: el renminbi es utilizado por los chinos
mientras que los extranjeros utilizan los Certificados de Cambio Internacional (FEC
—Foreign Exchange certificates-). En 1984, se devalu6 el yuan y paso a 2.30 por
dolar frente a 1.50. Esta tasa todavia artificial favorecié un enorme mercado negro
de divisas.

China volvio a efectuar una fuerte devaluacion en 1.993: el dolar se puso entonces
a 5.8 yuanes. Para 1994 adopta un sistema unificado para el tipo de cambio,
basado en el control estatal y la flotacion de la moneda mas conforme con la
realidad del mercado; 8.7 yuanes valia entonces un dolar. Desde entonces, la
paridad entre el RMB (Renminbi 60 Yuan Chino) y el délar estadounidense apenas
habia sufrido cambios leves, ya que la cotizacién de la moneda norteamericana se
mantuvo en los 8,28 RMB, con un margen maximo de variacion del 1%.
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A finales de 1996, la divisa china se aprecié a 8.3 yuanes por dolar.

Con el fuerte impacto de la crisis financiera de Asia y la consiguiente devaluacion
por contagio de numerosas divisas asiaticas en 1.997, China no devaluo el yuan y
preservo la estabilidad en la cotizacion de su moneda. En aquel momento, la
politica de China resultd elogiada unanimemente por la comunidad internacional.
Pero al cabo de sélo 5 afos, esa misma politica se convirti6 en blanco de las
criticas de algunos paises.

El yuan “ha resistido todos los embates del mercado con posterioridad a la crisis
asiatica de 1997: la del rublo (1998), el “efecto zamba” (Brasil, 1999) y la dificil
retirada de Argentina de su sistema monetario, la caja de convergencia con el

délar, cuando dio el giro a la pesificacién (2002)"°.

A la admiracidon mundial que suscito esta resistencia le han seguido desde 2.002
una lluvia de fuertes criticas por la subvaluacion del yuan, sobre todo en Estados
Unidos, donde muchos estiman que estas tasas favorecen a las exportaciones
chinas.

En fin, “desde 1996, el yuan es parcialmente convertible en las cuentas corrientes.
Més recientemente, algunas empresas chinas que operan en el extranjero han
sido autorizadas a comprar cantidades limitadas de  divisas.
El gobierno fij6 como objetivo una convertibilidad total en algiin momento, pero
tarda en dar el paso debido a la fragilidad del sector bancario y para prevenir
movimientos especulativos™®.

3.2.2. Desarrollo Moderno de China

Esta etapa de desarrollo moderno de China no tiene mas de 26 afios. En 1.979,
tres afios después de la muerte de Mao Tsé-tung, su sucesor Deng Xiaoping
decidio dejar atras los dogmas del marxismo leninismo y del maoismo e inicié las
reformas de la economia, asi como la apertura a la inversion extranjera. Veamos
algunos de los resultados de estas reformas, en sus primeros 20 afios (1.978-
1.998), etapa que ha enmarcado la gran diferencia y base de lo que hoy es China.

“Tras registrar una tasa inferior al 5% antes de la reforma, el crecimiento anual
medio del PIB de China, fue de 10,2% en 1.980-90 y de 12,8% en 1.990-95, el
mayor del mundo, y una tasa muy superior a la de otras economias en transicion

% MORERO, Horacio “,Qué impactos tendra la revaluacion de la moneda china en los flujos
comerciales y en los mercados financieros?” Consultora Tea Deloitte & Touche En Perspectiva.
Montevideo, 25 de julio del 2005.

® Diario Portafolio. Historia del Yuan, la “moneda del pueblo” que hace temblar los mercados.
Separata Internacional. Bogota. Mayo 17 de 2.005.
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(excepto Vietnam) y a la de la media de los paises del Tercer Mundo y
desarrollados™?.

En el siguiente cuadro se presentan crecimientos medios de algunos paises con
diferente nivel de ingresos.

1,980-90|1,990-95 1,980-90 [1,990-95 1,980-90|1,990-95
China 10,20 12,80|EEUU 3,00 2,60|Brasil 2,70 2,70
Rusia 1,90 -9,80]Japén 4,00 1,00JArgentina -0,30 5,70
Polonia 1,90 2,40]Alemania 2,20 sd|México 1,00 1,10
Vietnam sd 8,30|Francia 2,40 1,00|Chile 4,10 7,30
India 5,80 4,60]Espafa 3,20 1,10]Venezuela 1,10 2,40
PIBM 2,80 2,10|PIA 3,20 2,00]JALC 1,70 3,20
PIBM Paises de Ingreso Bajo y Medio
PIA Paises de Ingreso Alto
ALC América Latina y el Caribe

De igual forma, el crecimiento del PIB ha sido, no sélo alto, sino sostenido. Como
puede verse en la siguiente gréfica, el incremento del PIB super6 7% en 17 de los
20 afios transcurridos entre 1.978 y 1.997.

2 BUSTELO, Pablo. Resultados, Interpretaciones y ensefianzas de la reforma econémica China.
Profesor Titular de Economia Aplicada en la Universidad Complutense de Madrid y Coordinador de
Estudios Asiaticos en el Instituto Complutense de Estudios Internacionales (ICEI). 1.998.
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GRAFICO 18. Crecimiento del PIB en China.
FUENTE: IFS Database, FMI 2.005

La transformacion estructural de la economia china desde 1.978 ha sido muy
intensa. “Con arreglo a datos de la Oficina Estatal de Estadisticas, la proporcion
del sector primario en el PIB descendié de 30,1% en 1980 a 18,2% en 1997, en
beneficio del sector secundario (48,5% y 49,1%, respectivamente) y, sobre todo,
del sector terciario (21,5% y 32,7%, respectivamente). El peso relativo de los
agricultores en la fuerza de trabajo se redujo de 70,5% en 1.978 a 52,9% en 1995.

La estructura del sector industrial también ha cambiado durante la reforma. El
peso relativo de la industria ligera aumento de 43% en 1.978 a 50% en 1.992, para
después reducirse un tanto (46% en 1997). La evolucién hasta principios de los
afios noventa invirtio la pauta anterior de crecimiento, caracteristica de las
economias de planificacion central, basada en el predominio absoluto de la
industria pesada”®®.

En el siguiente grafico se puede observar el crecimiento econémico que China ha
presentado desde 1.951 (afio base)

% BUSTELO, Pablo. Resultados, Interpretaciones y ensefianzas de la reforma econémica China.
Profesor Titular de Economia Aplicada en la Universidad Complutense de Madrid y Coordinador de
Estudios Asiaticos en el Instituto Complutense de Estudios Internacionales (ICEIl). 1.998
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GRAFICO 19. indice de Crecimiento de China en el Largo Plazo.
FUENTE: Direccion de Andlisis y Estrategia Econdmica IXE casa de Bolsa

“Los cambios que siguieron a la politica de puertas abiertas de Deng Xiaoping han
sido rapidos y dramaticos. La economia ha crecido en promedio al 9,4% anual en
los dltimos 26 afios, al punto de que China es hoy la séptima economia del mundo
en tamafo y la cuarta cuando la medicién tiene en cuenta un ajuste por paridad de
poder adquisitivo. De igual forma, en estos afios, China ha atraido mas de
US$600.000 millones de inversion extranjera directa. De hecho, China es el
principseil receptor de inversion extranjera del mundo, con US$62.000 millones en
2.004"",

Como resultado de la apertura, el comercio exterior ha crecido 16,5% anual desde
1.990, frente al 6,1% del comercio global. En 2.004, con US$594.000 millones,
China fue el cuarto exportador del mundo, después de Alemania, Estados Unidos
y Japon. Las importaciones en el mismo afio fueron de US$561.000 millones, lo
gue convirtio al pais en el tercer importador del mundo, después de Estados
Unidos y Alemania.

El proceso de cambio estructural que China inici6 cimentd su crecimiento
econdmico en su capacidad exportadora. De igual forma China ha aumentado su
participacion en el comercio mundial, de tal forma que a partir de 2.003 es el
segundo socio comercial de Estados unidos, después de Japon.

® REVISTA DINERO. China el Nuevo Eje. Edicién 229. Bogota Mayo 13 de 2.005
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GRAFICO 20. Importaciones de Estados Unidos provenientes de China (%).
FUENTE: Direccion de Andlisis y Estrategia Econdmica IXE casa de Bolsa

Todo este crecimiento del sector exportador ha generado un fuerte flujo de divisas
gue bajo su régimen de tipo de cambio casi fijo, tenia dos efectos.

e De un lado, una fuerte acumulacion de Reservas internacionales, por el
saldo de superavit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos ante el
creciente monto de exportaciones.

e Controlar la liquidez interna, modificando sus tasas de interés de depdsitos
y préstamos bancarios después de casi 10 afios de mantenerlos sin
cambios.

659.1

GRAFICO 21. Reservas Internacionales de China (Miles de Millones de Dolares)
FUENTE: Direccion de Andlisis y Estrategia Econdmica IXE casa de Bolsa
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A pesar de las medidas tomadas y del crecimiento constante de la liquidez, del
mantenimiento de la inflacion en niveles bajos, el incremento en los precios de las
materias primas y los energéticos, combinado con el rapido crecimiento por la
demanda de productos chinos en el exterior podrian generar una presion alcista
en el nivel general de los precios.
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GRAFICO 22. PIB e Inflacién de China (%)
FUENTE: Direccion de Andlisis y Estrategia Econdmica IXE casa de Bolsa

3.2.3. Fin del Tipo de Cambio Fijo

Tal como se ha mencionado, China en 1994 adopta un sistema unificado para el
tipo de cambio, basado en el control estatal y la flotacion de la moneda mas
conforme con la realidad del mercado y desde entonces, la paridad entre el yuan
y el ddlar estadounidense apenas habia sufrido cambios leves. Pero esta
situacion cambid.

Veamos gréaficamente el tipo de cambio yuan-ddlar desde 1.993:
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“El 21 de julio de 2.005 China revalu6 el yuan, por primera vez en 11 afios,
anunciando el primer paso en la flexibilizacion de su moneda, al elevar su
valor en 2.1%, a 8.11 unidades por dolar. Beijing, que habia establecido en
1.997 —antes de la crisis financiera asiatica- su paridad cambiaria en una
estrecha franja de 8,2760 y 8,28 yuanes por délar, cedio finalmente a dos
afos de presiones y resolvié subir el yuan a 8,11 por délar, dejandolo flotar
un 0,3 por ciento arriba o abajo de ese valor. Segun el gobierno chino, la
sustitucion del ddélar por una canasta de monedas dara flexibilidad y mayor
independencia al renminbi, como también se denomina al yuan, reducira los

desequilibrios comerciales y estimulara la demanda interna”®>.

3.2.4. Causas de larevaluacion del Yuan

Cabe muy bien la pregunta ¢Por qué lo hicieron? “La lectura mas
generalizada sobre la decision del Banco Popular (Central) de China de
revaluar el yuan en un 2% respecto del dolar y terminar con su amarre a las
fluctuaciones de ésta es que respondid a las presiones de los Estados
Unidos. La politica de ‘flotacion administrada’ mantenida por Beijing desde
1.994, segun Washington, habria subvaluado al yuan en hasta un 40% para
abaratar sus exportaciones. En reaccion a ello, algunos parlamentarios
estadounidenses planeaban imponer un arancel de 27,5% a las
importaciones chinas si Beijing no revaluaba en al menos un 10% su
moneda” ® . Si bien los europeos y japoneses se quejaban de la
subvaloracion del yuan, el gran motor de la presion desencadenada contra
las exportaciones chinas era los EE.UU. Sin embargo, atribuir su déficit
comercial del orden US$ 162.000 millones, en 2.004, con China a un yuan
artificialmente barato es un argumento precario, pues casi la mitad de las
exportaciones chinas a EE.UU. corresponde a bienes de sus propias
empresas localizadas en China.

Una segunda razon importante es que la revaluacion responde a sus
intereses econdmicos. “Su creciente superavit comercial estaba dificultando
a Beijing el manejo de su politica monetaria y eventualmente alimentaria una
mayor inflacion. Sus reservas en divisas han aumentado a US$ 711 mil
millones, una tercera parte de ellas en bonos del Tesoro de los EE.UU. Y
para mantener fija la paridad cambiaria del yuan o, lo que es igual, evitar que
el délar se devaluase, China debia comprar una enorme cantidad de
délares™’.

%5 CORBO, Vittorio. Un nuevo Afio de Crecimiento Econémico. Clase Magistral, Presidente
Banco Central de Chile, en la Universidad de los Lagos. Julio 2.006.

% MORERO, Horacio “¢,Qué impactos tendra la revaluacién de la moneda china en los flujos
comerciales y en los mercados financieros?” Consultora Tea Deloitte & Touche En
Perspectiva. Montevideo, 25 de julio del 2005.

” MORERO, Horacio “¢,Qué impactos tendra la revaluacion de la moneda china en los flujos
comerciales y en los mercados financieros?” Consultora Tea Deloitte & Touche En
Perspectiva. Montevideo, 25 de julio del 2005.
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GRAFICO 24. Comercio Estadounidense con China
FUENTE: Direccion de Andlisis y Estrategia Econdmica IXE casa de Bolsa
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GRAFICO 25. Balanza Comercial Estadounidense
FUENTE: Direccion de Andlisis y Estrategia Econdmica IXE casa de Bolsa

Una tercera explicacion es que la revaluacion impulsara la demanda interna,
en vez de optar por un crecimiento enfocado sélo a las exportaciones. Un
tipo de cambio con mayor valor abarata las importaciones hacia China, lo que
incrementa de manera real el poder de compra de los consumidores chinos
y, por lo tanto, fortalece su demanda interna. Ademas, un menor precio de
los productos importados crea mayor competencia entre las compafiias
chinas, forzandolas a ser mas eficientes y competitivas, lo que es clave en un
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pais que se prepara para acelerar la privatizacion de compafias
administradas por el Estado.

Finalmente, “un tipo de cambio revaluado permitird incrementar los precios
de venta al exterior y reducir el crecimiento de las exportaciones. En el largo
plazo, es mejor que China no centre su crecimiento econémico en el sector
exportador. Después de todo, las exportaciones dependen de la salud de la
economia global, algo sobre lo que China no tiene control"®®.

Cdémo funcionara la politica cambiaria de China a partir de ahora?, esta
rodeado de cierto misterio. Desde 1.997 Beijing ha mantenido el yuan atado
al dolar, lo que le ha servido como un mecanismo de estabilidad para atraer
inversion extranjera y sustentar el crecimiento de su economia. El yuan
podra flotar entre una banda de un 0,3% durante cada jornada contra una
canasta de monedas que todavia no ha sido especificada. Es lo que se
denominada un "managed float", o una flotacion controlada.

3.2.5. Consecuencias de la revaluacion del Yuan.

Posiblemente para Estados Unidos, esto podria llevar a que se reduzcan las
importaciones provenientes de ese pais y mejorar la competitividad de los
productores norteamericanos. Sin embargo, no es tan simple, si se
considera lo siguiente:

Primero: “China importa componentes y materias primas para reprocesarlos y
crear un producto final que posteriormente exporta al resto del mundo. Este
segmento representa el 40% del total de las importaciones de China. Sin
embargo, importar a China este tipo de componentes y materias primas sera
aun mas barato después de la revaluacion y, por lo tanto, el efecto sobre los
precios de exportacion serd menor que lo obtenido por la revaluacion. Para
productos de mayor valor agregado, tales como los electronicos, el efecto en
los precios de exportacién serd minimo”®. Un mayor impacto sera percibido
en productos intensivos en mano de obra, como son los del sector textil.

Segundo: “En el caso de los procesos intensivos en mano de obra, los
productores tendran opciones como mover la produccion y migrar de las
ciudades costeras hacia el interior de China, donde la mano de obra es
sustancialmente mas barata. Ahora que la infraestructura de transporte ha
mejorado, debido a la inversién masiva, es factible producir a varios miles de

% MORERO, Horacio “;Qué impactos tendra la revaluacion de la moneda china en los flujos
comerciales y en los mercados financieros?” Consultora Tea Deloitte & Touche En
Perspectiva. Montevideo, 25 de julio del 2005

% CORBO, Vittorio. Un nuevo Afio de Crecimiento Econémico. Clase Magistral, Presidente
Banco Central de Chile, en la Universidad de los Lagos. Julio 2.006
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kilometros de distancia del océano. El transporte de bienes desde el interior
del pais hacia los puertos ahora toma dias en vez de semanas.
Adicionalmente, algunos compradores de bienes textiles optaran por
cambiarse hacia paises cuyos salarios sean aun mas baratos, como India,
Viethnam e Indonesia. Asi, los precios de importacion para los paises
occidentales no se incrementaran de manera importante”™.

Tercero: Los precios de importacion de China se reduciran,
consecuentemente la demanda por los bienes de importacion crecera. Esto
representa una oportunidad para las compafiias que venden a ese mercado.
Por supuesto que hay un vasto nimero de empresas que ya producen bienes
finales en China; sin embargo, estos productos generalmente dependen de
componentes de importacion que se volveran cada vez mas baratos, de
manera tal que habré una reduccion en los precios de este tipo de productos
vendidos en China.

En la economia de EE.UU. y el resto del mundo, el impacto sera mas bien en
el mercado financiero estadounidense. Hasta ahora, el gobierno
norteamericano ha sido capaz de manejar los desequilibrios en el
presupuesto sin impactar el mercado financiero nacional. Ciertamente, no ha
aumentado la compra de deuda emitida por el gobierno de EE.UU. entre
accionistas privados nacionales, ya que la estrategia ha sido colocar deuda
en el extranjero, especialmente, en bancos centrales.

Una mayor revaluacién implicara la necesidad de una mayor acumulacion de
reserva en moneda extranjera en China. “Cuando esto suceda, el déficit
presupuestario de EE.UU. tendrda que financiarse a través de la venta de
deuda al sector privado. Un incremento en la demanda de deuda conllevara a
un incremento en las tasas de interés de mediano plazo. Esta situacion
generara un impacto negativo para la actividad econémica, especialmente si
implica una caida en uno de los pilares de la reciente recuperacion: el
mercado de la vivienda. La solucion a este dilema serd la reduccion del
déficit por parte de EE.UU.""*

Para Europa sera un alivio. “Después de todo, si el délar caia con respecto
al euro y la libra esterlina, también lo hacia el yuan. En esta nueva situacion,
el euro y la libra pueden caer respecto al yuan y permitir mayor
competitividad a las exportaciones europeas hacia China. Por otro lado, es
posible que el délar continle su caida respecto al euro y la libra esterlina, en

" CORBO, Vittorio. Un nuevo Afio de Crecimiento Econémico. Clase Magistral, Presidente
Banco Central de Chile, en la Universidad de los Lagos. Julio 2.006.
" CORBO, Vittorio. Un nuevo Afio de Crecimiento Econémico. Clase Magistral, Presidente
Banco Central de Chile, en la Universidad de los Lagos. Julio 2.006.
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la medida en que la revaluacion de la moneda china no sea suficiente para
reducir el déficit comercial de EE.UU"".

En América Latina el impacto de la revaluacion del yuan no sera tan
significativo como en otras regiones del mundo, pero tendra un efecto
moderado y gradual en las exportaciones regionales hacia China,
especialmente de paises como Chile, Brasil y Argentina.

Con respecto a otros paises asiaticos, es probable que sigan el ejemplo de
China e incrementen sus tipos de cambio respecto al ddlar. Esta situacion les
permitirh mantenerse competitivos respecto a China y reducir su necesidad
de acumular reservas en dolares. En la medida en que el dolar caiga
respecto a mas tipos de cambio, eventualmente esto le permitira mejorar el
déficit comercial en EEUU.

La revaluacion del yuan ya comenz6 a generar en su entorno vecinal
reacciones similares de otros gobiernos asiaticos —hasta ahora temerosos de
ofrecer a China una ventaja comparativa si subian sus propias monedas
antes de que Beijing lo hiciese. “Malasia revalué rapidamente el ringgit y
eliminé la paridad que habia congelado a su moneda desde 1998. Lo mismo
planea hacer Singapur. Pero la devaluacién del yuan podria ser el comienzo
de un proceso que revierta la ‘era del dinero barato’. No es un misterio que
con sus inversiones en bonos de los EE.UU., China es el segundo mayor
acreedor mundial de los EE.UU. Es una paradoja que un pais aun pobre
alimente con dinero barato los bolsillos y estbmagos del pais mas rico del
orbe””. Pero todo eso podria estar llegando a su fin con el encarecimiento de
la moneda china.

2 CORBO, Vittorio. Un nuevo Afio de Crecimiento Econémico. Clase Magistral, Presidente
Banco Central de Chile, en la Universidad de los Lagos. Julio 2.006.
8 CORBO, Vittorio. Un nuevo Afio de Crecimiento Econémico. Clase Magistral, Presidente
Banco Central de Chile, en la Universidad de los Lagos. Julio 2.006
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Sin embargo, con una visidn sesgada por las expectativas especulativas,
muchos analistas han destacado que lo mas importante no es cuanto haya
revaluado China su moneda, sino que haya alterado su politica de paridad.

3.3. ESPANA - EUROPA

Para observar la evolucién de cualquier moneda y en este caso el de la
peseta a lo largo de su historia (1.868 — 2.002), se debe tener en cuenta
aspectos referentes a la divisa con el marco monetario de la fecha en el
contexto internacional. Con respecto a la peseta, merece destacarse que a
lo largo de su historia haya permanecido por mucho tiempo al margen del
contexto monetario internacional dominante, lo cual le ha hecho evolucionar
en ocasiones por una senda diferente a la marcada por otras divisas
importantes, que si han seguido pautas de comportamiento similares. De
esta situacion se hablara a continuacién, la cual nos permiten identificar
cuatro intervalos temporales que marcan el camino en la cotizacion de la
peseta espafiola.

3.3.1. El Patron Oro (1868 - 1913).

Mediante el Decreto Ley de 19 de octubre de 1868 se inicia la historia de la
peseta, que la cred6 como elemento visible de una reforma monetaria llevada
a cabo por las autoridades econdmicas, dentro de lo que se pretendia,
disefiar un patrén bimetalico oro-plata y, a la vez, la incorporacion de Espafa
al marco institucional de la Unién Monetaria Latina, alineando el sistema
monetario espafiol con el de otros paises europeos que, como Francia,
también contaban con sistemas bimetalistas y habian creado uniones
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monetarias con el fin de resolver problemas comunes referidos a la
cotizacion de sus monedas. Pero como es bien sabido, los patrones
bimetalicos, a pesar de contar con la ventaja de una mayor base monetaria
que servia de acompafiamiento al crecimiento economico, planteaba un
permanente problema que llevd a su abandono y a que los paises fueran
adoptando sistemas monometdlicos: cuando se producia abundancia o
escasez de alguno de los metales en funcion de los nuevos yacimientos
encontrados, su precio de mercado podia llevar a importantes divergencias
respecto a su relacion legal.

No se obtuvieron los mejores resultados con el mencionado Decreto y la
peseta nunca llegd a formar parte de la Union Monetaria Latina. Los
desequilibrios de la economia espafola, tanto en el ambito interno como
externo, se tradujeron en una pérdida de reservas que contribuyd a que en
1.883 se suspendiera definitivamente la convertibilidad oro del papel
moneda, quedando el sistema monetario espafiol constituido por billetes y
monedas de plata, ambos elementos con un valor legal superior a su valor
real. Ello situaba a Espafa en un sistema de caracter fiduciario, en el que el
valor de la moneda fluctuaria en los mercados dependiendo de la evolucidon
de los indicadores econdémicos nacionales en relacion con los de otros
paises. “La existencia de un tipo de cambio flexible para la peseta a partir de
los primeros afios de los ochenta coloc6 la peseta en una posicion
heterodoxa -aunque no fue la Unica moneda que fluctué- con respecto al
contexto internacional dominante, en el que los tipos de cambio eran fijos
como consecuencia de la adopcion por parte de los principales paises, desde
los afios setenta del siglo XIX, del régimen de patron oro, el cual presidio la
escena monetaria y financiera internacional hasta 1914, afio en que, con el
advenimiento de la Primera Guerra Mundial, los paises se vieron obligados a
abandonarlo”™.

A finales del siglo XIX, como consecuencia de la expansion fiduciaria y la
inflaciéon debida a la financiacion de las guerras coloniales y de las tensiones
especulativas de ella derivadas, la peseta se deprecia de forma importante,
pues hasta ese momento el tipo de cambio nominal de la peseta mantiene un
tono de relativa estabilidad. “Con el inicio del siglo XX, a través de la reforma
fiscal de Fernandez Villa verde, las autoridades econdmicas se esfuerzan
notablemente por corregir las deficiencias derivadas del excesivo déficit
presupuestario y de la expansion monetaria, lo cual repercute de una forma
positiva en la cotizacion de la peseta, cuyos efectos se dejaron sentir de una
forma clara a partir de mediados de la primera década del nuevo siglo, y se
prolongaron hasta la Primera Guerra Mundial””

™ Ppasto, José. Una Historia del Tipo de Cambio de la Peseta 1.968-2.002. Prensas
Universitarias de Zaragoza. Universidad de Zaragoza. Espafia. 2.004
> pasto, José. Una Historia del Tipo de Cambio de la Peseta 1.968-2.002. Prensas
Universitarias de Zaragoza. Universidad de Zaragoza. Espafia. 2.004
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Ello permitia a las autoridades econdmicas seguir planteando la posibilidad
de colocar a la peseta en el ambito institucional del patron oro, idea ésta que
en ningun momento habia sido explicitamente abandonada por los rectores
de la politica monetaria espafiola.

3.3.2. Crisis del Patron Oro (1914 - 1935).

Durante este periodo se produce la crisis definitiva del patrén oro
internacional, ya que si bien es cierto que las principales monedas, como la
libra esterlina y el franco francés, estuvieron sometidas a programas de
estabilizacion en la década de los veinte y volvieron al patron oro, los tipos de
cambio y los niveles de precios con los que se instauré de nuevo el patrén
metéalico resultaron inadecuados a las nuevas condiciones economicas
mundiales que surgieron en el periodo de entreguerras, por lo que tuvo que
ser abandonado de forma definitiva a partir de 1931, cuando Inglaterra
decidio situarse al margen del mismo, después de haberlo retomado en
1925.

“Las autoridades monetarias espafiolas, a pesar de que durante la década de
los veinte no aplicaron programa de estabilizacion alguno para la divisa
esparfola, tampoco abandonaron la idea de situar a la peseta en el marco del
nuevo patron oro internacional, como lo demuestra el hecho de que en 1.929
se auspiciara por parte del Gobierno la creacidon de una Comision para
estudiar la posibilidad de su implantacion en el pais, desaconsejandose por
parte de los expertos cualquier intento en este sentido, mientras no se
corrigieran en Espafa los desequilibrios fundamentales que hacian inviable

esta opcion”’®.

Existe un periodo temporal que transcurre desde la Primera Guerra Mundial
hasta la guerra civil espafiola, a lo largo del cual no participa en ningun
momento del sistema de patrén oro reinstaurado en otros paises, donde se
pueden sefalar los siguientes rasgos: “Durante la guerra mundial la
cotizacion de la peseta mejora de forma importante, debido a la ventajosa
posicién en que se situé Espafa al quedar al margen del conflicto bélico, lo
que convirtio al pais en suministrador de los paises beligerantes. Sin
embargo, a partir de 1.920, una vez agotados los efectos beneficiosos de la
guerra para la economia espafola, la peseta comenz6 a caer en los
mercados de cambios hasta 1.925 debido, tanto a la huida de capitales que
se produjo en 1923 y 1924 por el cambio politico hacia la Dictadura, como a
las repercusiones derivadas de la guerra de Marruecos. Por causas
puramente especulativas, la cotizacion de la peseta mejora de manera

® pasto, José. Una Historia del Tipo de Cambio de la Peseta 1.968-2.002. Prensas
Universitarias de Zaragoza. Universidad de Zaragoza. Espafia. 2.004
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notable en los afios 1.926 y 1.927 como preambulo de una caida posterior,
cuando dichas fuerzas especulativas comenzaron a actuar en sentido
contrario, dando paso desde 1.928 a la aparicion de un rigido sistema de
control de cambios y a un periodo turbulento en el que se mezclarian causas
economicas y politicas hasta los primeros afios de los treinta”.

A partir de 1932 la peseta se une al blogue del oro a través de su vinculacion
al franco francés, lo que provoca una nueva apreciacion del tipo de cambio
nominal frente los paises que, como Gran Bretafia y EE.UU., abandonaron el
patrén oro en los primeros afos de los treinta.

El mantenimiento del tipo de cambio de la peseta sélo pudo lograrse a base
de establecer un rigido sistema de control de cambios y de intervencion en
los mercados de divisas, que otros paises habian instaurado en la Primera
Guerra Mundial y habian abandonado al final del conflicto bélico para
retomarlo mas tarde durante los afios treinta, cuando los efectos de la Gran
Depresion hicieron inviable el mantenimiento de un mercado de divisas
internacional libre y transparente.

Se abri6 asi un periodo caracterizado por el desorden monetario
internacional y el manejo del tipo de cambio para ganar competitividad y
exportar asi la recesion al resto del mundo. Los desequilibrios generados por
la Gran Depresion, la rigidez y bilateralizacion del comercio internacional, los
controles de cambios que acentuaban la reduccion de dichos intercambios
comerciales y, en suma, un conjunto de practicas restrictivas que se
multiplicaron entre 1.932 y 1.935, llevaron a las monedas a su practica
inconvertibilidad. La peseta, ante la necesidad de adoptar actuaciones
similares a las del resto de paises, no fue una excepcion en este contexto
restrictivo de cobros y pagos exteriores, siendo el Centro Oficial de
Contratacion de Moneda (C.O0.C.M.) el organismo que actuaba como
monopolista en el comercio de divisas.

3.3.3. La Peseta al margen de Bretton Woods (1936 - 1959).

Con la Guerra Civil Espafiola, durante la cual se habia promulgado la Ley de
Delitos Monetarios con el fin de establecer un control exhaustivo sobre el
cambio de moneda, y el mantenimiento posterior de un modelo econémico
autarquico e intervenido, provocO en Espafia la existencia de una peseta
inconvertible hasta el Plan de Estabilizacion de 1.959, lo que implicaba
autorizacion previa para la compra y venta de moneda extranjera. El
organismo que sirvid de soporte para este tipo de actuaciones fue el Instituto
Espafiol de Moneda Extranjera (I.E.M.E.), creado en virtud de la Ley de 25 de
agosto de 1939, quedando con ello extinguido el Comité de Moneda
Extranjera (C.M.E.) constituido anteriormente con la misma finalidad.
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Durante el periodo autarquico se mantuvo artificialmente en Espafia un tipo
de cambio oficial excesivamente apreciado, lo cual dificultaba las
exportaciones hasta hacerlas practicamente imposibles. Por ello, y para
incentivar las ventas al exterior, a la vez que para no perder demasiadas
reservas de divisas, se puso en marcha un sistema de cuentas especiales,
en virtud de las cuales los agentes econémicos que operaban en comercio
exterior debian utilizar para importar una parte de las divisas que hubiesen
obtenido de sus exportaciones previas.

“A este sistema le siguid6 una cantidad de tipos de cambio mudltiples,
instaurado por Decreto de 3 de diciembre de 1.948, que asignaba valores
distintos de la peseta frente a las demas divisas, en funcién del tipo de
operacion comercial con el exterior que se deseara realizar. Esta
inconvertibilidad de la peseta y el fuerte intervencionismo en los cambios
fueron en parte liberalizados cuando, en 1.951, se cre6 un mercado parcial
libre de divisas, y en mayor medida en 1.957, cuando se produjo legalmente
la unificacion de los tipos de cambio al precio de 42 pesetas por dolar,
aunquc737de hecho los tipos de cambio mdltiples continuaron operando hasta
1.959""".

El contexto internacional, a pesar de ir transitando hacia un &ambito
institucional mas abierto y liberalizado, produjo lentos cambios en las
relaciones economicas, y no se acabd con la cantidad de controles de los
afos treinta con la creacion del FMI. Asi, al hacer referencia a la economia
espafola en el aspecto cambiario, conviene mencionar las afirmaciones al
uso que la consideran situada a una distancia de afios luz con respecto a las
liberalizadas economias de los paises mas avanzados. En los primeros afios
de la posguerra mundial, las dificultades en las balanzas comerciales de los
paises europeos fueron graves, lo cual, unido a la escasez de medios de
pago, en especial de dolares, llevdo a mantener en Europa los controles de
cambios y fuertes restricciones para la utilizacion de divisas exteriores. Solo
con la llegada de la convertibilidad de las monedas en 1.958 se puede hablar
de una situacion internacional mas claramente liberalizada.

Por ello, aunque Espafia se comport6 en muchos aspectos de forma
heterodoxa con respecto a la situacion internacional, participé de las
vicisitudes que apremiaban al resto de los paises. La falta de divisas se hizo
especialmente grave durante los cuarenta, por lo que se impusieron
restricciones tajantes para su utilizacién en las operaciones con el exterior.

" pasto, José. Una Historia del Tipo de Cambio de la Peseta 1.968-2.002. Prensas
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Avanzando los cincuenta, la politica econdémica exterior espafola se muestra
ciertamente mas relajada debido a las ayudas financieras que comenzaban a
recibirse a partir de 1953. En 1959, el sector exterior espafiol, con una mayor
liberalizacion y la convertibilidad de la peseta, se torna mas flexible,
recuperando el arancel y el tipo de cambio una funcién que habian perdido
en beneficio de las restricciones que afectaban a las cantidades (cupos,
licencias y restricciones a la convertibilidad). En todo caso, conviene recordar
qgue la convertibilidad de la peseta se produce sélo unos meses después de
que el resto de las monedas importantes hubieran iniciado el mismo camino.

3.3.4. La Peseta en la Senda Europea (1.960 — 2.002).

Cuando la economia espafiola pone en marcha el Plan de Estabilizacién en
1.959, con el compromiso de eliminar los cambios multiples y fijar un tipo
mas realista para la peseta, lo que suponia su devaluacion, y permitir la
convertibilidad de la peseta espafiola, acepta con ello las restricciones que el
contexto internacional impone a cambio de participar como protagonista
directo en la evolucién del mismo. Asi, durante la década de los sesenta, la
peseta evoluciona paralelamente al resto de las divisas importantes en el
marco de los acuerdos de Bretton Woods, que se encaminan ya hacia una
crisis inevitable en los primeros afios de los setenta debido a que el délar no
juega adecuadamente su papel de moneda reserva.

Durante los setenta, la peseta evoluciona en un contexto internacional de
flotacién generalizada, aunque intervenida, de las diferentes divisas, mientras
que durante los ochenta se dan los pasos pertinentes para que, previo
acercamiento y convergencia de la politica econémica a las politicas de los
paises comunitarios y posterior adhesion a la Comunidad Econdmica
Europea, la peseta se integrara en un contexto monetario tan restrictivo y
disciplinado como era el Sistema Monetario Europeo en 1.989, caracterizado
por tipos de cambio ajustables y con una estrecha banda de fluctuacién, lo
cual ofrecia la ventaja de dotar a la politica econdmica de una mayor
credibilidad y reducir la incertidumbre sobre los movimientos cambiarios.

“A pesar de que el S.M.E. perdi6 parte de su férrea disciplina, como
consecuencia de su crisis a partir de 1.992 y de la ampliacion de las bandas
en 1.993, no es menos cierto que las exigencias en el cumplimiento de los
criterios de convergencia firmados en Maastricht dot6 a la Unién Europea de
facultades para forzar a los paises miembros a adoptar politicas
disciplinadas, que evolucionaron de forma conjunta para alcanzar finalmente
una unién monetaria”’®,

® MAESO FERNANDEZ, Francisco. El tipo de cambio real de la peseta y el marco aleman
frente al délar después del Bretton Woods. Estudios Econémicos Revista ICE NUmero 782.
Diciembre 1.999.
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Durante este periodo se pueden observar las siguientes caracteristicas:
Hacia mediados de la década de los sesenta se manifiesta una tendencia a
la crisis del sector exterior, que provoca en 1.967 la primera devaluacion de
la peseta en el marco de Bretton Woods y permanece en la nueva paridad
hasta la llegada de la flotacion en 1.974. “Desde esa fecha hasta la
devaluacion de 1.977 las politicas monetaria y cambiaria entran en
contradiccién, poniéndose en practica actuaciones econémicas de caracter
compensatorio en el marco institucional de la transicion politica, lo que
provoca la debilidad de la peseta. A partir de 1978, las politicas de ajuste
derivadas de los Pactos de la Moncloa son contrarrestadas negativamente
por la presencia del segundo “shock energético”, que provoca otra fuerte
crisis del sector exterior y una nueva devaluacion en 1.982. La segunda
mitad de los ochenta se caracteriza por una peseta que tiene como punto de
referencia la integracion en la C.E.E., y finalmente en el S.M.E., lo que
conduce a politicas antiinflacionistas que producen altos tipos de interés y
una apreciacion nominal y real de la moneda espafiola”.

El S.M.E. funcion6 de manera satisfactoria a lo largo de la década de los
ochenta, pero la liberalizacién de los mercados de capitales con el inicio de
los noventa y el hecho de que los paises comunitarios se encontraran en
diferentes fases del ciclo econémico, produjo una descoordinacién en las
respectivas politicas econdmicas que provocO una gran inestabilidad en las
cotizaciones de las divisas comunitarias, sobre las que influyeron de forma
importante la mayor o menor disciplina presupuestaria y la credibilidad en la
politica antiinflacionista.

Asi, en los primeros afios de los noventa, el ya mencionado alto valor de la
peseta, unido a un deterioro de los fundamentos de la economia que
erosionaban la credibilidad exterior en la gestion de la politica econdmica
espafola, llevd a la necesidad de devaluar hasta en cuatro ocasiones desde
1.992 hasta 1.995, ante las presiones que la peseta estaba soportando en
los mercados de divisas en un contexto de crisis del S.M.E. Estas
devaluaciones condujeron a una depreciacion nominal y real de la peseta
para iniciar, una vez superada la crisis del S.M.E. a partir de la segunda
mitad de los noventa, la senda de la convergencia nominal derivada de los
criterios de Maastricht, que culminaria, primero, con la fijacién irrevocable de
los tipos de cambio y, finalmente, con la desaparicion de las monedas
nacionales en las primeras semanas del afio 2.002.
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La comprensiéon de como ha evolucionado la peseta en el mercado de
cambios resulta dificil si no es situandolo en el contexto monetario y
financiero internacional dominante y analizando su relacién con el mismo;
una relacion que, tal como se ha podido observar, “intenta mantener una
disciplina "desde fuera" hasta la Primera Guerra Mundial, sufre los avatares
de un sistema monetario internacional en crisis hasta la Guerra Civil, se
mantiene claramente al margen del mismo durante el periodo autarquico v,
por ultimo, hace una apuesta que mas tarde seria definitiva por llevar a cabo
la insercidn en el contexto internacional dominante mas proximo, aceptando
las reglas de juego y todas las restricciones que éste impone en el sentido de
una mayor ortodoxia y disciplina para la politica econémica. Todo ello a
cambio de participar en un espacio econémico de estabilidad, que ha exigido
como tributo la desaparicion, junto a otras, de una moneda que fue sefia de

identidad para los espafioles durante 133 afios”’®.

Dentro de los acontecimientos ya mencionados, cabe destacar los sucedidos
durante 1.995. El 6 de marzo de este afo, fue una fecha clave en la
evolucién de la peseta. El clima de inestabilidad politica que desaté una
larga lista de escandalos de corrupcion en torno del Gobierno del presidente
Gonzalez, junto con la debilidad de un ddlar frente al yen y al marco aleman,
provocaron la devaluacion de la antigua divisa. El gobierno negocié ante el
Comité Monetario Europeo los términos de una devaluacion de la peseta de
un 7 por ciento, en un intento por evitar su expulsion del Sistema Monetario
Europeo.

Ademés, como consecuencia de este desplome, la peseta arrastro consigo al
escudo portugués, el cual se devalu6 un 3,5 por ciento.

La inflacion espafiola subié un 0,5 por ciento en febrero de 1995, un ritmo
mas rapido de lo previsto, que aumento los temores de un nuevo incremento
de las tasas de interés. La cifra no fue bien recibida por los mercados, que ya
estaban hipersensibles ante la depreciacion de la peseta y los crecientes
precios de los productos. Con todo, esta Ultima caida en picado de la
extinguida moneda era la cuarta en tan sélo cuatro afos. Este proceso se
habia abierto en 1992 y la devaluacién perseguia el objetivo de acabar con
los movimientos especulativos, entonces estaban a la orden del dia.

Por otra parte, 1995 fue el afio en el que se cred6 formalmente la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC, en inglés: World Trade
Organization, WTO) que desde aquel afio administra el Acuerdo General de
Aranceles y Comercio (GATT-General Agreement on Tariffs and Trade),
promueve la reduccion de aranceles en las transacciones comerciales
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internacionales, se encarga del seguimiento de las politicas comerciales
domésticas de los paises miembros y actia como arbitro en sus disputas.
Ocasionalmente, provee de apoyo técnico a organismos de promocion
econOmica internacional y actia de soporte para algunos programas de la
ONU.

Para 1.997, la crisis asiatica ha sido sin duda el episodio mas destacado en
la economia internacional y el principal obstaculo para que fuera recordado
como un afio excelente en el crecimiento de la economia y del comercio
internacional. Su extension a toda la region y su gran influencia sobre la
generalidad de las economias emergentes la ha convertido en una crisis
verdaderamente global, cuyos efectos seguirdn extendiéndose a lo largo de
1998, sin que de los mismos queden exentas algunas de las economias
industrializadas con mayores vinculos comerciales y financieros con Asia.
Economias con un patron de crecimiento intensamente orientado al exterior
devaluaron sus monedas en magnitudes significativas y pusieron sus
sistemas bancarios al borde de la quiebra.

El Fondo Monetario Internacional se vio obligado a disefiar cuantiosos
paguetes de salvamento y los bancos acreedores a renegociar la deuda con
vencimiento a corto plazo que amenazaba con estrangular a economias tan
importantes como la de Corea del Sur. Lo relevante, a los efectos de este
trabajo, es la redefinicion de las ventajas competitivas que se ha producido
como consecuencia de las variaciones de los tipos de cambio de las
monedas. Si con los tipos de cambio antiguos, estrechamente vinculados al
dolar de EEUU, esas economias eran capaces de inundar los mercados con
producciones competitivas, en las circunstancias actuales lo serdn en mayor
medida, mermando la capacidad exportadora de otras economias
emergentes y, en todo caso, reduciendo sus compras al exterior.

En el seno de la Union Europea, los avances en el proceso de convergencia
constituyeron el eje directriz de la politica econémica. Lo mas relevante ha
sido la consolidacién de la percepcion de que el proyecto de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM) seria una realidad en 1.999.

Asi se da paso al Euro, moneda Unica de la Unién Europea.

3.3.5. Precedentes de la Moneda Europea

A pesar que el EURO fue lanzado el 1° de enero de 1.999, los intentos por
una moneda Unica en Europa, se remontan veinte afios atras. Veamos en el

siguiente grafico, momentos histéricos que han influenciado antes y después
de la circulacion del Euro.
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GRAFICO 27. Precedentes de la Moneda Europea
FUENTE: BBC

3.3.5.1. Surgimiento del Sistema Monetario Europeo

La crisis econdmica de los afios 70 suscitdo los primeros planes para la
creacion de una moneda Unica. Se abandono el sistema de tipo de cambio
fijo ligado al dolar. Los lideres europeos acordaron crear un sistema para
vincular a todas las monedas europeas, pero dicho sistema sintid
inmediatamente la fuerte presion del délar y esto caus6 problemas en las
economias europeas mas débiles.

3.3.5.2. Acuerdo de Plaza

En los afios 80 la fuerza del délar aumenté dramaticamente. Las tasas de
interés estadounidenses eran muy altas. La razon fue una disputa entre la
administracién de Ronald Reagan y el Banco Central de los Estados Unidos
sobre el tamafo del déficit en el presupuesto. En 1986, los paises mas
industrializados del mundo, acordaron tomar cartas en el asunto y reducir el
valor del délar. Este acuerdo fue logrado en el hotel Plaza de Nueva York.

3.3.5.3. Crisis en el Sistema de Cambio Europeo
El Sistema de Cambio Europeo (establecido en 1.979) fue utilizado para

mantener estable el valor de las divisas europeas. Sin embargo, el temor de
gue muchos de los votantes rechazasen el tratado de Maastricht, hizo que

8 hitp://www.bbc.co.uk/spanish/especiales/euro/historyeuro/8.shtml
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los especuladores se concentraran en las divisas mas débiles. En septiembre
de 1992, el Reino Unido y otros miembros de la Uniébn Europea se vieron
forzados a devaluar. Unicamente el franco francés pudo defenderse con éxito
de los especuladores.

3.3.5.4. Tratado de Maastricht

En 1.991 los 15 paises miembros de la Union Europea reunidos en la
localidad holandesa de Maastricht, acordaron crear una divisa Unica como
parte de una iniciativa para lograr una unién econémica y monetaria. Los
criterios de seleccidn para unirse a esta empresa fueron estrictos, entre ellos,
objetivos para fijar indices de inflacién, tasas de interés y déficit
presupuestarios. Se cre6 el Banco Central Europeo para fijar las tasas de
interés. ElI Reino Unido y Dinamarca decidieron mantenerse al margen de
este proyecto.

3.3.5.5. Crisis asiatica

Las turbulencias en los mercados de divisas asiaticos comenzaron en
Tailandia en 1.997 y se diseminaron por las economias asiaticas mas
importantes hasta que eventualmente alcanzaron economias tan lejanas
como la rusa y la brasilefia. Los prestamistas extranjeros retiraron sus
fondos por miedo a una catastrofe financiera global y al délar se vio
fortalecido. Muchos de los paises de la Unién Europea enfrentaron serias
dificultades para reducir su déficit presupuestario y cumplir con los requisitos
necesarios para asociarse al euro.

3.3.5.6. Lanzamiento del euro

El euro fue lanzado el 1 de enero de 1.999 como una divisa electronica
usada por bancos, casas de cambio, grandes compaiiias y bolsas de valores.
El nuevo Banco Central Europeo, fij6 las tasas de interés para toda la "euro-
zona". Pero la incertidumbre sobre su politica y los desacuerdos entre los
distintos gobiernos, debilitaron el valor del euro en los mercados de cambio.

3.3.5.7. Intervencién del Banco Central

Después de solo 20 meses, el euro habia perdido casi un 30% de su valor en
relacion al délar. Finalmente, el Banco Central Europeo y otros bancos
unieron sus fuerzas para respaldarlo. Esto contribuyé en gran medida a
frenar la caida del euro, pero aun no ha recuperado su valor. Un euro débil
beneficio a las exportaciones europeas pero su credibilidad como divisa se
redujo, y aumentaron las presiones inflacionarias.
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3.3.5.8. Atentados en Nueva York y Washington

El atentado de Nueva York, destinado a destruir el centro financiero mas
importante del mundo, fue una prueba dura para los mercados de divisas. “La
confianza de los mercados se transfirio del ddlar a los mas seguros francos
Suizos y, por primera vez, al euro. Los bancos centrales intentaron calmar los
mercados y reducir las tasas de interés en todo el mundo. Muchos analistas
creen que este momento marcé la madurez del euro como divisa
internacional”®!.

3.3.6. Evolucién del Euro

“La base de la estabilidad de la zona euro es el entramado institucional y de
reglas del juego establecido en el Tratado de la Unidn: una politica monetaria
comun, una politica fiscal competencia de cada Estado miembro (aunque
limitada por el Pacto de Estabilidad) y una politica de tipos de cambio Unica
para toda la zona euro. A esto hay que afadir la importancia que tiene la
politica econdmica a escala internacional debiendo ser la base de un euro
fuerte y respetado, ya que el valor del euro es en gran parte el resultado de
esas politicas"®.

Inicialmente formaron parte de la Unién Econémica y Monetaria: Alemania,
Francia, Italia, Espafia, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Finlandia, Irlanda,
Portugal y Austria. Del Grupo de los Quince, y a excepcion del Reino Unido,
Dinamarca y Suecia, excluidos por decision propia, sélo Grecia quedo fuera,
debido al incumplimiento de algunos de los criterios de convergencia
definidos en el Tratado de Maastricht en materia de finanzas publicas,
precios, tipos de interés y tipos de cambio (actualmente se encuentra dentro
desde enero de 2.001).

El Euro, trae consigo muchas ventajas: con esta unioén, el area econémica
tiene un potencial relativamente préximo a Estados Unidos; los mercados
financieros de los paises participantes son modestos respecto de los de
EE.UU; a su vez, que el euro sea dinero internacional conlleva en primer
lugar, los operadores (exportadores, importadores, prestamistas,
prestatarios, inversores, etc.) residentes en la zona euro, ven reducidos sus
costes y las incertidumbres al tener una mayor capacidad para operar en su
moneda, y lo mismo ocurre con las entidades financieras residentes al
realizar la mayoria de las transacciones mundiales en su moneda y ademas
“los beneficios del sefioriaje, que son los beneficios que el BCE obtiene como

81 http://www.bbc.co.uk/spanish/especiales/euro/historyeuro/8.shtml

8 NURIA DOMEQUE, Claver. La cotizacion délar-euro: su evolucién y sus causas.
Departamento de Estructura e Historia. Universidad de Zaragoza. Acciones e investigaciones
Sociales 13. Octubre 2.002
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consecuencia del monopolio de emision del euro y de su utilizacion a nivel
internacional”® y, por Gltimo, el mayor peso de la zona euro en las decisiones
internacionales.

“Bajo este contexto se han producido cambios en el entorno internacional, la
situacion actual es la de un régimen de flotacién libre para las tres principales
divisas internacionales, el délar, el euro y el yen, de manera que el tipo de
cambio del euro es el resultado de su cotizacion libre en los mercados de
divisas. Es decir, existe mayor flexibilidad de los tipos de cambio (desde que
en agosto de 1971, EE.UU. suspendiera la convertibilidad oficial del dolar en
oro y se abandonara el sistema de Bretton Woods) con una mayor libertad de
movimiento de capitales que ha implicado a su vez una mayor facilidad de
financiacion de inversiones percibidas como de buena relacion
rentabilidad/riesgo (a partir de los afios setenta, las restricciones de capital
de los paises industrializados se van eliminando progresivamente, unido a
una progresiva desregulacion e innovacion en los mercados financieros),
ademas de generar el proceso de globalizacion en el que estamos inmersos
actualmente™.

No obstante, con tipos de cambio flexibles, la actuacion de las autoridades
econdmicas en sus politicas monetarias y fiscales esta viéndose limitada por
la globalizacién financiera, ademas de la disciplina que imponen los
mercados al existir dificultades derivadas de las salidas de capital al cambiar
la evaluacion de los mercados y orientarse los flujos de capitales en otra
direccion.

Pero veamos que ha sucedido con el Euro. A principios de 1999, el Banco
Central Europeo suponia que el euro se apreciara en exceso por dos
razones: en primer lugar, la probable recomposicion de las reservas a nivel
internacional (comprar EUR frente al USD en mayor cuantia que las propias
monedas nacionales), y en segundo lugar, la venta de USD desde bancos
nacionales europeos por su exceso, pero la realidad fue muy distinta. El
lanzamiento del euro fue precedido por un periodo de euforia
estableciéndose una valoracién, a principios de 1.999, de 1,18 dolares,
desde entonces, el euro ha protagonizado un descenso casi sin interrupcion
contra las principales divisas. Graficamente se tiene:

8 SBERRO, Stéphan. Una breve Historia del Euro. Instituto de Estudios de Integracion
Europea. 2.002

8 NURIA DOMEQUE, Claver. La cotizacion délar-euro: su evolucién y sus causas.
Departamento de Estructura e Historia. Universidad de Zaragoza. Acciones e investigaciones
Sociales 13. Octubre 2.002
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GRAFICO 28. El EURO en sus primeros afios de vida.
FUENTE: Acciones e Investigaciones Sociales AIS 2.001

Los condicionantes econdmicos basicos que determinan la dinamica del tipo
de cambio del Euro en relacion con el dolar, de acuerdo con la teoria a
medio y corto plazo, son: “el crecimiento economico de los EE.UU. en
relacion con el incremento del PIB en el area del euro, el diferencial de
inflacion, los diferenciales de tipos de interés, la dinamica del paro y el saldo
de la balanza por cuenta corriente. Asi, el andlisis de la evolucion de estos
grandes indicadores de las economias del area del euro y de EE.UU., desde
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el periodo de acceso a la tercera fase de la UEM hasta la actualidad, servira
para explicar la evolucién de los tipos de cambio entre las dos divisas™.

Ademaés de las variables mencionadas anteriormente, validas para explicar la
debilidad o baja tasa de cambio del euro-ddlar, existen otros condicionantes
que han influido en el debilitamiento del euro como son: la persistencia del
conflicto en Yugoslavia y la crisis de Rusia; a incertidumbre politica generada
por el referéndum danés del 28 de septiembre de 2.000 y la posibilidad de
que se celebrara otro en Austria (hay que recordar que el «no» danés desato
en 1.992 fuertes turbulencias en todos los mercados europeos); el
dinamismo bursatil (la fortaleza del dolar esta apoyada en unos atractivos
valores bursatiles por unos tipos de interés relativamente elevados, en
contrapartida a esta fortaleza existe un alto déficit por cuenta corriente cada
vez mayor que lleva a unas bolsas sobrevaloradas); el atractivo de la liquidez
del ddlar ante el denominado «efecto 2.000», la incertidumbre que genera el
conflicto de intereses que pueda existir entre las autoridades monetarias del
Banco Central Europeo y los responsables gubernamentales, y por ultimo, “el
circulo virtuoso, generado por las expectativas de los agentes econémicos a
favor del ddlar, entre la evolucion del tipo de cambio y las informaciones
positivas sobre las variables fundamentales de la economia de los EE.UU., a
saber:

e El diferencial de crecimiento econémico y de tipos de interés entre
Estados Unidos y Europa.

e La escasa credibilidad de la que goza el Banco Central Europeo en los
mercados.

e Expectativas racionales de los agentes econdmicos a favor del dolar.

e La incertidumbre por los conflictos en materia de politica econémica
entre el Banco Central y sus autoridades fiscales.

e Los flujos de capitales desfavorables para el euro, tanto en lo que se
refiere al nimero de adquisiciones de empresas norteamericanas por
parte de europeas como a las masivas compras en bolsa y deuda
estadounidense.

e Especulacion sobre el mercado del petroleo: desde que tendrd mas
impacto en la zona euro que en EE.UU. (tanto en términos de inflacion

como de crecimiento), hasta los problemas sociales que plantea™®.

% NURIA DOMEQUE, Claver. La cotizacién délar-euro: su evolucién y sus causas.
Departamento de Estructura e Historia. Universidad de Zaragoza. Acciones e investigaciones
Sociales 13. Octubre 2.002
% NURIA DOMEQUE, Claver. La cotizacion délar-euro: su evolucién y sus causas.
Departamento de Estructura e Historia. Universidad de Zaragoza. Acciones e investigaciones
Sociales 13. Octubre 2.002
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Todo esto sucedia hasta finales de 2.001, pero observemos una grafica mas
completa del tipo de cambio Euro-dolar:

European Cenfral Bank (01 999- 2006
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GRAFICO 29. Tipo de Cambio Doélar por Euro
FUENTE: Acciones e Investigaciones Sociales AlIS 2.001

En la gréfica se observa que hasta las primeras semanas del mes de enero
de 2.002, la trayectoria del Euro en los mercados de divisas habia sido casi
permanentemente bajista: la moneda Unica europea cada vez iba valiendo
menos frente a las divisas de otras economias, y especialmente frente al
dolar norteamericano.

Aunque se han manejado mdltiples explicaciones para este mal
comportamiento historico, la principal, era basicamente que la comunidad
internacional tenia una mucha mayor confianza en el futuro de la economia
americana que en las europeas; en consecuencia primaba la inversién en
activos norteamericanos (con mayores revalorizaciones previstas por el
mejor horizonte econémico), y con ello la compra de dolares en el mercado
(favoreciendo su apreciacion frente al euro).

En las ultimas semanas de Enero de 2.002, parece haberse invertido esta
tendencia y actualmente (diciembre de 2.006) cada Euro, que llego a valer no
hace mucho cerca de 80 centavos, se cambia a 1.31340 ddlares, superando
la paridad con la moneda americana.
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Pero, ¢Porqué se esta produciendo este aumento de valor del Euro? “La
misma razén fundamental que se aplicé para la revalorizacion del dolar
podria aplicarse ahora para el Euro; de hecho la mayoria de los responsables
politicos de Europa afirman que la subida del Euro se basa en una mayor
confianza en el futuro de Europa frente a otras zonas. Sin embargo muchos
expertos dan en parte la vuelta a este razonamiento y sostienen que no es la
fortaleza de Europa la que esta impulsando al Euro, sino mas bien la
debilidad de EE.UU. Para corroborar esta teoria podemos decir que aunque
el Euro se ha apreciado significativamente frente al Délar, la revalorizaciéon

frente a otras divisas ha sido mucho mas modesta”®’.

En cualquier caso, tanto si hablamos de mayor confianza en Europa como de
menor confianza en EE.UU., lo cierto es que el Euro ha aumentado
considerablemente su valor relativo, y que son muchos los que piensan que
continuara haciéndolo. De igual forma, frente a los repuntes del euro frente al
dolar, existen razones para creer que existiran subidas mas definitivas; “entre
otras sefialan la tendencia positiva de las cuentas exteriores de Europa (con
un mejor balance exportador y de flujos de capital), la vulnerabilidad del Dolar
(por ejemplo por la desconfianza de los inversores en los fraudes contables
de empresas americanas, desatada por casos como los de Enron o
Worldcom) o la infravaloracién en términos de teoria econdémica del Euro
(basada en variables como expectativas de crecimiento econémico o
inflacion)”®.

Pero, ¢Qué estd sucediendo realmente? ¢Por qué los tipos de cambio de
Colombia, Chile, China y el Euro frente al dolar se han revaluado? ¢Por qué
han seguido la misma tendencia? Parece ser que la razén o la principal
causa de todo esto no es una revaluacion de las divisas mencionadas, sino la
devaluacion del ddlar.

8 ARINO, Miguel A; CANELA, Miguel A. Estudio de la Tasa de Cambio Délar-Euro.
Documento de Investigacién DI No 620. IESE Business School. Universidad de Navarra.
Enero de 2.006

8 LA BOLSA.COM hispavista. Causas y consecuencias de la fortaleza del Euro. 26 de Junio
de 2.002
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4. ANALISIS FUNDAMENTAL DEL TIPO DE CAMBIO

El presente capitulo tiene como objetivo hacer un estudio detallado de las
variables que influyen en la determinacion del tipo de cambio, para de esta
forma poder depurar y seleccionar las que se deben tener en cuenta al tratar
de explicar el comportamiento del tipo de cambio peso — ddlar.

Al analizar el comportamiento del tipo de cambio necesariamente tenemos
que hablar de la cantidad de divisas ofrecidas y demandadas en la
economia, entendiendo que para el caso especifico de la presente
investigacion, denominamos como divisa al ddlar estadounidense; esto
quiere decir que cuando hablamos de demanda de divisas nos referimos a la
demanda de ddlares estadounidenses en Colombia, y cuando hablamos de
oferta de divisas nos referimos a la oferta de dolares estadounidenses en
Colombia. Analizar el comportamiento del tipo de cambio como consecuencia
de la interaccion de la oferta y la demanda de divisas es bastante relevante
especialmente en este momento, en que Colombia posee un régimen de libre
flotacion, bajo el cual, el nivel del tipo de cambio se establece como
consecuencia del libre juego entre la oferta y la demanda de divisas.

El grafico 30 muestra la relacion entre la oferta y la demanda de divisas, y la
determinacion del Tipo de Cambio de Equilibrio.
Tipo de Cambio

D (la dermanda de divisas)

TCe
(Tipo de cambio  §
de equilibrio)

S (la oferta de divizas)

>

Cantidad de divisas (5

GRAFICO 30. Tipo de Cambio de Equilibrio.
Fuente: Los Autores.

En forma general, si todo lo demas permanece constante y la oferta de
divisas aumenta, el precio de dicha divisa disminuye, es decir, disminuye el
tipo de cambio; asi lo manifiesta Mauricio Reina en la revista Credencial:
“¢.Por qué esta cayendo el precio del dblar? Porque desde hace rato estan
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llegando grandes cantidades de divisas al pais”®. En el Gréfico 31 se

muestra como el aumento de la oferta de divisas incide en una disminucion
del tipo de cambio, es decir en la apreciacion de la moneda nacional.

AUMENTO OFERTA DE DIVISAS = APRECIACION

Tipo de Cambio

A S,

Aumenta en oferta i

1 moneda extranjera| .

N s &
/ S/

ST,
TCqh A Vi
( g

|
|
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¥ 1C ¢ AN

Cantidad de divisas (§)

GRAFICO 31. Aumento Oferta de Divisas.
Fuente: Los Autores.

En el Grafico 31, la oferta de divisas aumento pasando de Sp a S; (se movio
hacia la derecha), y como resultado el tipo de cambio se movi6 de TCp a TCy,
disminuyendo su valor.

A su vez, si todo lo demas permanece constante, y la oferta de divisas
disminuye, el tipo de cambio aumenta, generando depreciacion de la moneda
nacional; el Grafico 32 muestra esta situacion.

8 REINA, Mauricio. “Y la revaluacion ahi...” Revista Credencial. Edicion 247. Junio de 2007
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DISMINUCION OFERTA DE DIVISAS = DEPRECIACION

Tipo de Cambio
A S,
Disrinucian oferta ey
\ moneda extranjera| ’
N\ i /S
/ e
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4 i
TTC1 P ~
4
ITCD 1_,.—_{@- \ 4
o o

W

Cantidad de divisas (F)

GRAFICO 32. Disminucion Oferta de Divisas.
Fuente: Los Autores.

En el Grafico 32, la oferta de divisas disminuy6 pasando de Sp a S; (se movio
hacia la izquierda), y como resultado, el tipo de cambio se movioé de TCy a
TC4, aumentando su valor.

Por otro lado, si todo lo demas permanece constante y la demanda de divisas
aumenta, el precio de dicha divisa aumenta, es decir, hay un aumento en el
tipo de cambio, generando depreciacion de la moneda nacional; el Grafico 33
muestra este analisis.
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AUMENTO DEMANDA DE DIVISAS = DEPRECIACION

Tipo de Cambio
A Aumento en demanda
. |moneda extranjera

AN . y
1TC1 i
o
| NI
lTCD \
s \;‘r\ _______ _k
- D1\\
4 AN
4 . Dy
-

Cantidad de divisas ()

GRAFICO 33. Aumento Demanda de Divisas.
Fuente: Los Autores.

En el Grafico 33, la demanda de divisas aumenté pasando de Dy a D; (se
movid hacia la derecha), y como resultado, el tipo de cambio se movié de
TCy a TC4, aumentando su valor.

Finalmente, si todo lo deméas permanece constante y la demanda de divisas
disminuye, el precio de dicha divisa también disminuye, es decir, hay una
disminucion en el tipo de cambio, generando apreciaciéon de la moneda
nacional; el Gréafico 34 muestra este analisis.
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DISMINUCION DEMANDA DE DIVISAS = APRECIACION

Tipo de Cambio
A Disminucidn demanda
moneda extranjera

D4

-
r

Cantidad de divisas ()

GRAFICO 34. Disminucién Demanda de Divisas.
Fuente: Los Autores.

Teniendo claro que el Tipo de Cambio es determinado por la interaccion de la
oferta y la demanda de divisas, podemos concluir que para identificar las
variables que influyen en el comportamiento del tipo de cambio, es preciso
revisar las variables que modifican dicha oferta y demanda de divisas; asi lo
manifiesta el Grafico 35.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

OFERTA DIVISAS ‘ _ DEMANDA DIVISAS

l [l

TIPO DE CAMBIO

GRAFICO 35. Oferta y Demanda de Divisas.
Fuente: Los Autores.
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4.1 INGRESOS Y EGRESOS DE LA BALANZA CAMBIARIA

La oferta y demanda de divisas en una economia dependen directamente del
monto de divisas que ingresan y salen de la misma, dicho monto se puede
consultar en la Balanza de Pagos del pais que se analiza.

Si todo lo demas permanece constante, cuando los ingresos de divisas son
mayores que los egresos, aumenta la oferta de dichas divisas en la
economia, ocasionando una disminucion en su precio, es decir, disminuye el
tipo de cambio; a su vez, si todo lo demas permanece igual, cuando los
egresos de divisas son mayores que los ingresos, disminuye la oferta de
divisas, ocasionando un aumento en su precio, es decir, aumenta el tipo de
cambio. En resumen, los ingresos netos de divisas (ingresos menos egresos)
tienen una relacion inversamente proporcional al comportamiento del tipo de
cambio; esta relacion se muestra en el Gréafico 36.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

INGRESOS NETOS
DE DIVISAS

&° + ] -

S
£
=
e

OFERTA DIWISAS mmp ¢mm | DEMANDA DIVISAS

b S E

TIPO DE CAMBIO

GRAFICO 36. Ingresos Netos de Divisas vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

Basandonos en este andlisis, concluimos que dentro de un modelo
econometrico que explique el comportamiento del tipo de cambio, se debe
incluir el valor resultante de restar los ingresos menos los egresos de divisas.
Al hacer esto, se esta incluyendo dentro del modelo:

e Los efectos que sobre el tipo de cambio ejercen todas aquellas
actividades que ocasionan ingresos de divisas al pais, como son:

1. Las exportaciones de bienes y servicios.
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5.

La inversion extranjera en portafolios (la cual se convierte en
inversiones de corto plazo).

La inversion extranjera directa.

Remesas de los ciudadanos colombianos que trabajan en el extranjero
(las cuales en lo corrido del afio 2007, hasta la primera semana de
mayo, triplicaban la inversién extranjera en portafolios).

Aumento del endeudamiento externo.

e Los efectos que sobre el tipo de cambio ejercen todas aquellas
actividades que ocasionan egresos de divisas al pais como son:

1.
2.

Las importaciones de bienes y servicios.

Las salidas de capitales (inversiones que los colombianos hacen en el
exterior, el retiro de capitales que hacen los extranjeros, y el pago de
servicio a la deuda extranjera).

Hay que tener en cuenta que el valor neto de los ingresos menos los egresos
de divisas no afectan en un 100% el comportamiento del tipo de cambio,
puesto que la cantidad de divisas de la economia puede ser regulada por el
Gobierno mediante la compra y venta de las mismas, y adicionalmente, el
comportamiento del tipo de cambio en muchas ocasiones es afectado por la
percepcion que el mercado tiene de lo que pueda ocurrir en el futuro; el
Grafico 37 resume este andlisis.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

INGRESODS NETOS || INTERMYERCION EXPECTATIWAS
DE DIMISAS DEL GOBIERMO FUTURAS

! |

OFERTA DIVIZAS ‘ _ DEMANDA DIVISAS

! !

TIPO DE CAMBIO

GRAFICO 37. Determinacion Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.
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4.2 LA INFLACION

Entendiendo inflacion como el aumento de los precios de los productos y
servicios de una economia, es l6gico pensar que en un pais que posee alta
inflacion, el valor de sus bienes y servicios son costosos; por esta razon, sera
dificil para este pais poder competir con dichos precios a nivel internacional.
En otras palabras, los paises donde la inflacibn es mas alta, pierden
competitividad.

La Paridad Relativa del Poder de Compra menciona que cuando un pais
tiene inflacion mas alta que la de sus socios comerciales, debe depreciar el
valor de su moneda para no perder competitividad; en forma general, el tipo
de cambio debe ajustarse a la diferencia de tasas de inflacion entre los dos
paises.

Al analizar la forma como los diferenciales de inflacibn afectan el
comportamiento del tipo de cambio encontramos que:

e Cuando un pais tiene mayor inflacibn que sus socios comerciales, el
precio de sus productos resulta mas alto.

e Al tener precios mas altos que los de sus socios comerciales, el pais que
tiene mayor inflacion pierde competitividad; como consecuencia de esto,
sus exportaciones disminuyen, y es probable que sus importaciones
aumenten (puesto que los productos en el extranjero resultan mas
econdmicos que en el interior del pais).

e Si todo lo demas permanece igual, al disminuir las exportaciones,
disminuye la oferta de divisas, lo cual trae como consecuencia un
aumento en su precio, es decir, aumenta el tipo de cambio; a su vez, si
todo lo demas permanece igual, al aumentar las importaciones, aumenta
también la demanda de divisas, trayendo como consecuencia un aumento
en su precio, es decir, aumenta el tipo de cambio.

e Conclusién: cuando un pais tiene una inflacibn mas alta que la de sus
socios comerciales, el tipo de cambio aumenta; el Grafico 38 muestra
este anallisis.

e La conclusion anterior funciona en forma inversa para el caso de un pais
gue tenga menor inflacion que la de sus socios comerciales; el Grafico 39
muestra el analisis para esta situacion.
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INFLACION VS. TIPO DE CAMBIO

PAIS CON MAYOR AUMENTO PERDIDA DISMINUCION EXPORTACIONES
INFLACION =) | crecios | ™ | compeTmVIDAD | ™% | AUMENTO IMPORTACIONES

|

AUMENTO TIPO - DISMINUCION OFERTA DIVISAS
DE CAMBIO AUMENTO DEMANDA DIVISAS

GRAFICO 38. Alta Inflacién vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

PAJIS CON MEMOR BAlA DE AUMENTO AUMENTO EXPORTACIONES
INFLACION =) PRECIOS =) COMPETITIWIDAD =) DISMINUCION IMPORTACIONES

|

DISMINUCION _ AUMENTO OFERTA DIVIZAS
TIPQ DE CAMEIO BAdA DEMANDA DIVISAS

GRAFICO 39. Baja Inflacion vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

Con el analisis hecho hasta el momento, podemos argumentar que los
diferenciales de inflacion afectan el comportamiento del tipo de cambio. Para
calcular el diferencial de inflacion utilizamos la siguiente férmula:
1+ Inflacioninterna 1

1+ InflaciénSocio

Diferenciallnflacion =

Si el resultado de la formula da positivo, indica que el pais analizado tiene
mayor inflacion que su socio comercial, lo cual generaria aumento en el tipo
de cambio; pero si el resultado de la formula da negativo, indica que el pais
analizado tiene menos inflacibn que su socio comercial, lo cual generaria
disminucion en el tipo de cambio. El analisis anterior permite argumentar que
los diferenciales de inflacion tienen una relacion directamente proporcional al
comportamiento del tipo de cambio, es decir, entre mas alto sea el diferencial
de inflacién, mas aumentard el tipo de cambio.

Sin embargo, esta relacion no se cumple en su totalidad debido a: las
barreras comerciales, los costos de transporte, la existencia de mercados
imperfectos, y la poca confiabilidad de los calculos de la inflacién en los
paises. Adicionalmente, hay que mencionar que los resultados de los
diferenciales de inflaciébn se ven reflejados en los ingresos y egresos de
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divisas, y como en el modelo ya hemos incluido el resultado neto de los
ingresos de divisas, no es necesario incluir el diferencial de inflacion; el
Gréfico 40 muestra esta situacion.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

[MFLACION
INGRESOS NETOS || INTERNMVENCION EXPECTATIVAS
DE DIvISAS DEL GOBIERNOD FUTURAS

! !

OFERTA DIWISAS mmp 4@ | DEMANDA DIVISAS

! !

TIPO DE CAMBIO

GRAFICO 40. Inflacién vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

4.3 TASAS DE INTERES

Las tasas de interés de un pais influyen en la entrada de divisas al mismo,
puesto que si un pais ofrece altas tasas de interés, atraera a los
inversionistas extranjeros, aumentando la oferta de divisas y ocasionando
disminuciéon en el precio de las mismas; es decir, altas tasas de interés
influyen disminuyendo el tipo de cambio. El Grafico 41 muestra este analisis.
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TASAS DE INTERES VS. TIPO DE CAMBIO

PAIS CON M&YOR AUMENTO INVERSIONES
TASA DE INTERES | ™ EXTRANJERAS

!

DISMINUCION - ALMENTO OFERTA
TIPQ DE CAMEIO DIISAS

GRAFICO 41. Altas Tasa de Interés vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

Si el caso es contrario, es decir, si un pais ofrece bajas tasas de interées,
generara una salida de capitales (puesto que los inversionistas extranjeros
retiraran sus inversiones, y los inversionistas nacionales llevaran los capitales
a otros paises que ofrezcan mayores rentabilidades), lo cual ocasionara un
aumento en el tipo de cambio; el Grafico 42 analiza esta situacion.

TASAS DE INTERES VS. TIPO DE CAMBEIO

PAIS COM MEMNOR : BAJA INVERSION

TASA DE INTERES E-TRANMJERA
AUMENTO = BaJA OFERTA
TIFO DE CAMBID DivISAS

GRAFICO 42. Bajas Tasa de Interés vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

Para analizar la influencia de las tasas de interés en la determinacion del tipo
de cambio, es necesario comparar las tasas de interés internas con las
externas, para de esta forma poder establecer un diferencial;, para este

L . . . . , 1+ Interésinterno
proposito, utilizaremos la formula Diferenciallnterés = - -1. S
1+ InterésExterno

el resultado de la formula da positivo, indica que el pais analizado tiene tasas
de interés mas altas, lo cual generaria disminucion en el tipo de cambio; pero
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si el resultado de la féormula da negativo, indica que el pais analizado tiene
menores tasas de interés, lo cual generaria aumento en el tipo de cambio.

El andlisis anterior permite argumentar que los diferenciales de interés tienen
una relacion inversamente proporcional al comportamiento del tipo de
cambio, es decir, entre mas alto sea el diferencial de interés, mas disminuira
el tipo de cambio.

Este modelo presenta pequefias discrepancias, pues no considera los
costos de transaccion asociados al tipo de cambio de compra y el de venta,
asi como tampoco los costos de transferencia, ni el riesgo de los paises.

Adicionalmente hay que mencionar que los resultados de los diferenciales de
interés se ven reflejados en los ingresos y egresos de divisas, y como en el
modelo ya hemos incluido el resultado neto de los ingresos de divisas, no es
necesario incluir el diferencial de tasas de interés; esta situacion se muestra
en el Gréfico 43.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

: TASAS DE
INFLACION INTERES
INGRESDS METOS || INTERMNWVENCION EXPECTATIVAS
DE DIVIEAS DEL GOBIERND FUTURAZ

| |

OFERTA DIVISAS - — DEMANDA DIVISAS

! !

TIPO DE CAMBIO

GRAFICO 43. Tasas de Interés vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

93



4.4 OFERTA MONETARIA

Si tenemos en cuenta que el tipo de cambio es el precio relativo de dos
monedas, podemos concluir que el mismo, esta determinado por la oferta y
demanda de dichas monedas; es decir, que la oferta monetaria afecta el tipo

de cambio.

Si aumenta la oferta monetaria en Colombia, el nivel de precios se
incrementa proporcionalmente y el peso se devalla, lo que implica que el tipo

de cambio sube; tal como se muestra en el Grafico 44.

AUMENTO OFERTA
MOMETARIA

|

PAIS COM MAYOR

Al

UMENTO OFERTA MONETARIA

INFLACION -

ALMENTO

PRECIOS

PERDIDA
=) | compETTIVIDAD |

DISMINUCION EXPORTACIONES
AUMENTO IMPORTACIOMES

ALMENTO TIPO ¢
DE CAMBIO

!

DISMINUCION OFERTA DIVISAS
AUMENTO DEMANDA DIVISAS

GRAFICO 44. Aumento Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio.

Analisis de Inflacion.

Fuente: Los Autores.

Por otra parte, al aumentar la oferta monetaria, bajan las tasas de interés y el

peso se devalla (sube el tipo de cambio); ver Gréfico 45.

AlUM

ENTO OFERTA MONETARIA

MONETARLA

AUMENTO OFERTA,

-

PAIS COM MENOR

BAJA INVERSION

TASA DE INTERES | ™ | ExTRANJERA
AUMENTO qm | B OFERTA
TIFO DE CAMEBIO DIVISAS

An

GRAFICO 45. Aumento Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio.

alisis de Tasas de Interés.
Fuente: Los Autores.
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Este analisis se puede aplicar de forma inversa para el caso que disminuya la
oferta monetaria, tal como se muestra en los Graficos 46 y 47.

DISMINUCION OFERTA MONETARIA

BAJA OFERTA
MONETARIA
PAIS CON MENOR BAJA DE AUMENTO AUMENTO EXPORTACIONES
INFLACION =) | cpecios | ™ | compETTVIDAD | ™= | DISMINUCION MPORTACIONES
DISMINUCION ¢am | AUMENTO OFERTA DIVISAS
TIPO DE CAMEID BaJa DEMANDA DIVISAS
GRAFICO 46. Disminucion Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio.
Analisis de Inflacion.
Fuente: Los Autores.
DISMINUCION OFERTA MONETARIA
BAJA OFERTA PAIS CON MAYOR AUMENTO INVERSIONES
MONETARS  |™ | Tasa DE INTERES | ™ EXTRAMJERAS

!

DISMINUCIGN _ AUMENTD OFERTA,
TIFC DE CAMBID DIVIZAS

GRAFICO 47. Disminucion Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio.
Andlisis de Tasas de Interés.
Fuente: Los Autores.

Como conclusion podemos decir que la oferta monetaria tiene una relaciéon
directamente proporcional en el tipo de cambio.

Debido a que los movimientos de la oferta monetaria afectan al tipo de

cambio por medio de las variaciones ocurridas en el indice de precios y en
las tasas de interés, en el modelo econométrico planteado en este
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documento no se incluye la variable oferta monetaria; la relacion de estos
aspectos se muestra en el Grafico 48.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
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J }
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GRAFICO 48. Oferta Monetaria vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

4.51GBC

El IGBC es el Indicador Bursatil de la Bolsa de Valores de Colombia, y refleja
el comportamiento promedio de los precios de las acciones en el mercado;
es decir que por intermedio del IGBC se puede evaluar la evolucién del
mercado accionario.

El IGBC ejerce influencia en el comportamiento del tipo de cambio debido a
gue si el comportamiento del mercado accionario de un pais es positivo, los
inversionistas extranjeros se sentirdn atraidos para invertir en dicho mercado,
lo cual aumenta la oferta de divisas y genera una disminucién en su precio;
es decir, disminuye el tipo de cambio. Lo anterior implica que el IGBC tiene
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una relacién inversamente proporcional con el tipo de cambio, como se
muestra en el Grafico 49.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

IGBC

& + ] -

OFERTA DIWISAS ‘ - DEMANDA DIISAZ

! T

TIPO DE CAMBIO

GRAFICO 49. Relacién IGBC y Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

La importancia del mercado accionario colombiano se refleja en la
declaracién que hizo el Vicepresidente Técnico de Bolsa y Banca, Alvaro
Camaro, para la Revista Dinero, el 26 de enero de 2007: “El mercado de
capitales colombiano se viene consolidando como una plaza significativa en
Latinoamérica. En renta fija ocupamos el primer lugar en Latinoameérica en
tanto que en acciones nos llevamos el cuarto puesto luego de Brasil, México
y Chile”.

“Los Indices de la Bolsa son fieles indicadores del riesgo financiero al que
esta sometido un pais, en la medida que una evolucion a la baja de la Bolsa
puede estar indicando expectativas de depreciacibn por parte de los
inversores que movidos por la desconfianza deciden retirar sus capitales
incrementando con ello la probabilidad de que tal situacion termine en un
episodio de crisis financiera™®. La declaracién anterior muestra un aspecto
que resulta altamente relevante en la determinacion de un modelo
economeétrico que pretenda explicar la evolucion del tipo de cambio: la
necesidad de incluir el riesgo financiero del pais en dicho modelo; debido a

9 Ainhoa Herrarte Sanchez, Eva Medina Moral, José Vicéns Otero. “ANALISIS Y

PREDICCION DE TIPOS DE CAMBIO A TRAVES DE UN MODELO DE REGRESION
LOGISTICA". Departamento de Economia Aplicada de la Universidad Autonoma de Madrid.

Junio 2000.

97



esto, en el modelo planteado en el presente documento, se utiliza el IGBC
como variable explicativa.

El Grafico 50 muestra el analisis de las variables analizadas hasta el
momento.
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
COFERTA,
MOMETARLA,
: TASAS DE
IMFLACIOM INTERES IGBC
IMGRESOS NETOS IMTERMYERMCION EXPECTATINVAS
CE DIvISAS DEL GOEIERMC FUTURAS
OFERTA DRWISAS ‘ _ DEmAMDA DPWISAS
TIPO DE CAMBIO
GRAFICO 50. IGBC vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.
4.6 PIB

El Producto Interno Bruto mide la cantidad de bienes y servicios producidos
en una economia en un periodo de tiempo determinado, de tal forma que un
alto PIB es sinbnimo de desarrollo econdmico.

Se puede afirmar que el PIB ejerce sobre el tipo de cambio un efecto
inversamente proporcional, debido a que si todo lo demas permanece
constante, un PIB alto llama la atencion de los inversionistas, los cuales
traeran al pais sus inversiones, generando aumento de la oferta de divisas, y
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a su vez generando disminucion en el tipo de cambio; este analisis se puede
observar en el Grafico 51.

AUMENTO PIB
PAIS CON AUMENTO INVERSIONES
ALTO PIB = EXTRANJERAS

!

DISMINUCION _ AUMENTO OFERTA
TIFD DE CAMBIOD DMISAS

GRAFICO 51. Alto PIB vs. Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

Aungue un incremento en el PIB no necesariamente tiene que ir ligado con
comercio internacional, si afecta el ambiente en los mercados financieros
internacionales, creando expectativas futuras del comportamiento de la
economia del pais, y de las inversiones que se hagan en él.

El efecto del PIB sobre el tipo de cambio tiene repercusiones similares a las
que tiene el IGBC, por tal razén no se incluira en el modelo propuesto; al
respecto, se prefirid utilizar en el modelo el IGBC en razén a que su céalculo
es mas confiable que el del PIB.

4.7 DEUDA EXTERNA

“Si un pais es un deudor externo neto, debe generar recursos para poder
pagar al menos los intereses sobre esta deuda. Esto implica que parte de la
produccién nacional se debe destinar al pago del servicio de la deuda, con lo
que el valor de la produccién nacional es menor. Esto equivale a una
depreciacion real de la moneda y del tipo de cambio. Lo contrario ocurre si el
pais es un acreedor externo neto: esta situacion implica un flujo persistente
de recursos provenientes del resto del mundo, lo que tendera a apreciar el
tipo de cambio real™*.

o1 Felipe Morandé L., Gerente de la Division de Estudios del Banco Central de Chile.
“Perspectivas del Tipo de Cambio y Politicas del Banco Central”. Foro Empresarial
organizado por ICARE. 15 de junio de 2000.
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La anterior declaracion pone de manifiesto que la Deuda Externa tiene una
relacion directamente proporcional con el tipo de cambio. Debido a que la
Deuda Externa ejerce influencia sobre el Tipo de Cambio por intermedio de
los ingresos y egresos de divisas al pais, en el modelo econométrico
propuesto en la presente investigacion no se incluye la Deuda Externa,
puesto que ya se incluyd como variable explicativa los Ingresos Netos de
divisas.

4.8 RESERVAS INTERNACIONALES

En la pagina del banco de la Republica www.banrep.gov.co se encuentra que
“Las reservas internacionales estan formadas por los activos externos que
estan bajo control del Banco de la Republica. Estos activos son de
disponibilidad inmediata y pueden ser usados para financiar pagos al
exterior, por ejemplo, los pagos por importaciones. Las reservas
internacionales también pueden ser utilizadas por el Banco de la Republica
para intervenir en el mercado cambiario y defender la tasa de cambio cuando
ello sea necesario”.

Un aumento en las Reservas Internacionales es signo de solidez de la
economia, puesto que implica que el Banco Central tiene suficientes recursos
para intervenir en el mercado de divisas y de esta forma ayudar a controlar el
comportamiento del tipo de cambio; esto significa que entre mas reservas
internacionales posea un pais, mas confianza habra en su moneda, y por tal
razon el tipo de cambio se mantendrd bajo. En resumen, las Reservas
Internacionales tienen una relacion inversamente proporcional con el Tipo de
Cambio.

La relacion de las Reservas Internacionales con el Tipo de Cambio se
asemeja a la relacion que el IGBC tiene con el Tipo de Cambio, sin embargo,
en razbn a que las Reservas Internacionales dependen de las politicas
cambiarias, para el modelo propuesto en el presente documento se prefirid
utilizar el IGBC.

4.9 RESUMEN DEL ANALISIS

El andlisis de seleccion de las variables que hardn parte del modelo
economeétrico se resume en el Gréfico 52.
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GRAFICO 52. Analisis Fundamental.
Fuente: Los Autores.

En el Grafico 52 se observa que las variables que deben incluirse en el
modelo econométrico son los ingresos netos de divisas, las intervenciones
del gobierno, el IGBC, el PIB, y las Reservas Internacionales. En razon a que
el IGBC, el PIB y las Reservas Internacionales generan un efecto similar en
el comportamiento del tipo de cambio, de las tres variables se seleccion6
unicamente el IGBC; adicionalmente, se tiene como dificultad el hecho que
no existe informacidén estadistica de las intervenciones del Banco de la
Republica en el mercado cambiario, y por tal razon esta variable no se

utilizara en el modelo.

En resumen, en el siguiente capitulo se utilizardn como variables explicativas

del tipo de cambio, los ingresos netos de divisas, y el IGBC.
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5. MODELO DE PRONOSTICO DEL TIPO DE CAMBIO

5.1 INFORMACION INICIAL

Para la elaboracion del modelo planteado en la presente investigacion se
utilizaron datos desde julio de 2001 hasta marzo de 2007, los cuales se
pueden consultar en el CD anexo al documento, con sus respectivas fuentes;
la razén para utilizar los datos desde julio de 2001, es que para el modelo
resulta relevante el IGBC como variable explicativa, y es sélo a partir de esa
fecha que en Colombia se unifican las Bolsas de Valores en una sola, y por
tal razon solo a partir de ese momento se tienen datos de esta variable.

Basados en el analisis fundamental hecho en el capitulo anterior, el modelo
econometrico a utilizar trata de explicar el comportamiento del tipo de cambio
mediante las variables explicativas:

¢ INGEGR (que resulta de restar los Ingresos de divisas registrados en la
Balanza Cambiaria menos los Egresos de divisas registrados en la misma
balanza).

e IGBC (que contiene los datos del indice General de la Bolsa de Valores
de Colombia).

Una vez recopilados los datos, se procesaron y manipularon utilizando el
software EViews 3.

5.2 VARIABLES REZAGADAS

En el comportamiento mensual del tipo de cambio pesos — dolar se observa
una dependencia entre el valor actual del tipo de cambio y los dos ultimos
valores registrado por él; como muestra de este fendmeno, se presenta el
Gréfico 53, en el cual se muestra el tipo de cambio mensual desde julio de
2001 hasta diciembre de 2005, y en él se puede observar la relacién entre el
tipo de cambio mensual y su variables retardadas en uno y dos periodos.

La diferencia entre el comportamiento del tipo de cambio y sus variables
rezagadas es apenas imperceptible, comprobando de esta forma, que en
efecto el valor del tipo de cambio esta influenciado por sus dos valores
anteriores; por esta razon, es necesario en el modelo incluir las variables
rezagadas como explicativas; los resultados de esta operacién se muestran
en el Gréfico 54.
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GRAFICO 53. Tipo de Cambio vs. Variables Rezagadas,
Julio 2001 — Marzo 2007.
Fuente: Los Autores.

Dependent Yariable: TRM

hlethod: Least Squares

Date: 06A907  Time: 04:41

Sampleladjusted): 2001:09 200703

Included observations: B7 after adjusting endpoints

“ariable Coeflicient  Std. Error  t-Statistic Frab.
TRM-1] 1.433435 0110716 1294699 0.0000
TRM(-2 Q47007 ONM2s7 4223545 0.0007
C 9114612 B5.88049  1.383507 01713
R-squared 0957756  Mean dependent var 2510686
Adjusted R-squared 0956435 5.0, dependent var 2379511
=.E. of regression 49 BE544  Akaike info criterion 1069224
=um squared resid 157866.0  Schwarz criterion 1079095
Log likelihood -355.1900  F-statistic 7254970
Durbin-YYatson stat 1917262 ProbiF-statistic) 0.000000

GRAFICO 54. TRMYy las Variables Rezagadas.
Julio de 2001 a Marzo de 2007.
Fuente: Los Autores.

103




En el Grafico 54 se muestra que las dos variables rezagadas explican en
mas del 95% el comportamiento del tipo de cambio, lo cual no da espacio
para incluir otras variables en el modelo; por esta razon, hubo la necesidad
de transformar el modelo como lo muestra el Grafico 55.

Dependent Yariable: D{TRM)

Method: Least Squares

Date: OBA19/07  Time: 04:44

samplefadjusted): 2001:09 200703

Included abservations: 67 after adjusting endpaints

“ariable Coeflicient  Std Error t-Statistic . Prob.

DITRM{=17 04453325 011119 4038255 0.00M1

[ 0795312 BNM3FEY -00130184 0.8965
F-squared 0200567 Mean dependent var -1.308806
Adjusted R-squared 0.183268 5.D. dependent var A5 53731
=.E. of regression 80.03250  Akaike info criterion 10659262
=um squared resid 1627113 Schwarz criterion 1075843
Log likelihood -306. 2027 F-statistic 16.30758
Durbin-YWatson stat 1.892438 Prob(F-statistic) 0.000145

GRAFICO 55. Diferencia en la TRM.
Julio de 2001 a Marzo de 2007.
Fuente: Los Autores.

En el Grafico 55 se muestra que en la explicacion de la diferencia de la TRM
(cuanto aumento o cuanto disminuyo), la diferencia de la variable rezagada
es significativa, pero Unicamente explica en un 20% la diferencia de la TRM.

5.3 MODELO DE PRONOSTICO DEL TIPO DE CAMBIO
Basados en la seleccion de variables hecha en el capitulo cuatro, y en la
seleccion del modelo mostrado en el Grafico 55, procedemos a estructurar el

modelo economeétrico con el cual tratamos de explicar el comportamiento del
tipo de cambio; dicho modelo se muestra en el Gréfico 56.
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Dependent Yariable: DITRM)

Method: Least Sqguares

Date: 061907 Time: 10:27

Samplefadjusted): 200109 200703

Included observations: 67 after adjusting endpaints

“ariable Coeflicient  Std. Error t-Statistic Frob.
INGEGR -0.033672 0.015543 -2166332 0.034
DGEC) 0027429 010807 2538053 00136
OTRI{-17) 0338785 0103554 3754405  0.0004
C 7804345 BAZEFVY 1273384 D.2076
R-squared 0342292 Mean dependent var -1.308806
Adjusted H-sguared 030972 5.0 dependent var 65.63231
=.E. of regression 46.09608  Akaike info criterion 10.55718
sum squared resid 1338655  Schwarz criterion 10.68880
Log likelihood -349. 6655 F-statistic 1092906
Durbin-YYatson stat 1.943541  Prob(F-statistic) 0.00000F

GRAFICO 56. Modelo de Diferencia en la TRM.
Julio de 2001 a Marzo de 2007.
Fuente: Los Autores.

El modelo mostrado en el Grafico 56 trata de explicar el cambio sufrido por la
TRM de un mes a otro, para esto, se utilizan como variables explicativas:
INGEGR que representa la diferencia de ingresos de divisas menos egresos
de divisas publicados en la balanza cambiaria del Banco de la Republica;
D(IGBC) que representa los cambios que tiene el indice General de la Bolsa
de Valores de Colombia de un mes a otro; y D(TRM(-1)) que representa los
cambios que tiene de un mes a otro la variable rezagada de la TRM.

Los resultados obtenidos por medio de EViews 3 en el Gréfico 56, permiten
ver la significancia de las variables utilizadas en el modelo.

5.3.1 Contraste de Breusch-Godfrey
El contraste de Breusch-Godfrey permite establecer si hay correlaciéon serial
en el modelo, y observar los retardos que tienen algin poder explicativo

sobre los residuos; en el grafico 57 se muestra el contraste de Breusch-
Godfrey aplicado al modelo propuesto.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test;

F-statistic 0.328212  Probability 0721474
Obs*R-sguared 0713314 Probahility 0.700012

Test Equation:

Dependent Yariable: RESID

Method: Least Squares

Date: 0BA12/07  Time: 05:02

Presample missing value lagged residuals et to zera.

“ariable Coeflicient  Std. Error  t-Statistic Prob.
INGEGH 0.000180  0DOsYAY 001412 0.9903
DIGBC) 0.001045  D.0O11034 0095114 09245
DITRME17) 0.058360 0226144 0262437 (0.7933
c 0145373 B.203611 0.024153  0.9303
RESID(-1) 0.039622 0260701 0151983 08797
RESID-Y) LO1217895 0153947 07BEZED 04485
R-squared 0010646  Mean dependent var 2.23E-14
Adjusted R-squared -0.070445 5.0 dependent var 45 03626
S.E. of regression 46 59563 Akaike info criterion 1060618
Surm squared resid 1324403 Schwarz criterion 10.80361
Log likelihood -349.3069  F-statistic 0131285
Nuorhin-YWatsnn stat 1845338 ProhiF-statisticd M 9A4RE7

GRAFICO 57. Contraste de Breusch-Godfrey para explicar los cambios en la TRM.
Fuente: Los Autores.

En el grafico 57 se puede rechazar la significacion individual de uno y dos
retardos de la variable endbgena, y al inspeccionar los correlogramas de los
residuos se comprueba este hecho, tal como lo muestra el gréafico 58.
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| Correlogram of Residuals

Date: 061907 Time: 08:10
Sample: 2001:09 200703
Included observations: B7

Autocorrelation Partial Correlation A PAC -Stat Prob

0.019 0.019
0.094 -0.094
0123 0128
-0.092 -0.110
0164 0204
0.066 0.009
0.017 0.052
0.081 -0.147
0111 0.0
10 0,124 0.086
11 0.145 -0.180
12 -0.055 -0.004
13 0.001 -0.063
14 0.003 0.133

0.0245
0.6474
1.7483
2.3692
4.3813
471149
4.7331
5.2529
B.2374
74909
9.2334
9.4897
9.4857
9.4904

0.5875
0.723
0.626
0.665
0.496
0.581
0.692
0.730
0.716
0.678
0.600
0.661
0.735
0.793

Do m e We =

GRAFICO 58. Correlogramas de residuos al explicar los cambios en la TRM.
Fuente: Los Autores.

5.3.2 Multicolinealidad

“Una cuestion importante que debe analizarse al estudiar los resultados de
un modelo de regresion es el grado de relacion lineal existente entre las
observaciones de las variables explicativas.”®, para detectar esta presencia
de multicolinealidad procedemos a calcular la matriz de correlaciones entre
las variables explicativas y la variable dependiente; dicha matriz se muestra
en el Grafico 59.

Correlation Matrix

D{TRM) INGEGR | D(GBC) | D{TRM(-1))
D{TRM) 1000000 | -0.320824 | -0.359877 | 0.447847
INGEGR | -0.320824 | 1000000 | 0.193030 | -0.110757
DIGBC) | -0.359877 | 0.193030 | 1.000000 | -0.129331

DITRMI-N | 0447847 | 0110757 | -0.129331 | 1.000000

GRAFICO 59. Matriz de Correlaciones al explicar los cambios de la TRM
Fuente: Los Autores.

%2 Ursicino Carrascal, Yolanda Gonzalez, Beatriz Rodriguez. 2001. Anélisis Econométrico
con EViews. ALFAOMEGA GRUPO EDITOR S.A. de C.V. DF, México. Pag. 161.
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En el Grafico 59 observamos que no hay correlacion entre las variables
explicativas del modelo propuesto, por tal razén podemos afirmar que no se
presenta multicolinealidad.

5.3.3 Estabilidad Estructural del Modelo
Hasta este momento, se tiene planteado el modelo de la siguiente forma:
D(TRM)=C+C1*INGEGR+C2*D(IGBC)+C3 *D(TRM(-1))

Sin embargo, es necesario verificar que los coeficientes se mantienen
constantes para todo el periodo muestral, para hacer esta verificacion,
utilizaremos las herramientas que para tal fin posee el software EViews 3.

5.3.4 El Estadistico CUSUM

Una forma de analizar la estabilidad estructural del modelo es mediante la
estimacion recursiva, la cual consiste en la estimacion secuencial del modelo
para distintos tamafios muestrales, de tal forma que, si no hay cambio
estructural, las estimaciones de los parametros se mantendran constantes al
ir aumentando la muestra secuencialmente.

Mas especificamente el estadistico CUSUM cuya media es de cero, nos
permite hacer un analisis en el cual se grafica los residuos W frente al tiempo
junto con sus bandas de confianza a un 95%; en este grafico se rechaza la
hipotesis nula de estabilidad estructural si es estadisticamente diferente de
cero. Graficamente, se rechaza la estabilidad estructural si los residuos salen
de las bandas de confianza.

El Grafico 60 muestra el estadistico CUSUM obtenido mediante el uso del
software EViews 3.
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GRAFICO 60. Representacion Gréafica del Estadistico CUSUM para el
Modelo.
Fuente: Los Autores.

5.3.5 Analisis de la Hip6tesis de Linealidad

El analisis de la Hipotesis de Linealidad basicamente busca la “existencia de
errores de especificacion por la no inclusién en el modelo de relaciones no
lineales” ®* , para hacer dicho andlisis utilizamos el contraste RESET
propuesto por Ramsey (1969) mediante el uso del software EViews 3,
obteniendo los resultados mostrados en el Gréafico 61.

% Ursicino Carrascal, Yolanda Gonzalez, Beatriz Rodriguez. 2001. Anélisis Econométrico
con EViews. ALFAOMEGA GRUPO EDITOR S.A. de C.V. DF, México. Pag. 205.
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Ramsey RESET Test:

F-statistic 2057252 Probability 0. 156505
Log likelihood ratio 2187072 Probability 0139174

Test Equation:

Dependent Yariahle: D{TRM)
Method: Least Sguares
Date: 061907 Time: 09:30
Sample: 2001:09 200703
Included observations: 67

“ariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prohb.
INGEGR 0033168 0015418 -2.151353 0.0354
D{IGEC) 0020022 0011857 -1.682908  0.0974
D{TRM{=17) 0344093 0107319 3206259  0.0021
C 1.0685779 7632073 0138738  0.8901
FITTED" 0.005324 0003712 1.434312 01565
R-squared 0.363415  Mean dependent var -1.30820k
Adjusted R-zquared 0322345 5.0 dependent var 5A 5331
=.E. of regression 4571410 Akaike info criterion 1055434
Sum squared resid 1295663 Schwarz criterion 1071852
Log likelihood -348.5719  F-statistic 5.845663
Mnrhin-Watenn stat 1947891 PrnhfF-statisticd M nnnnn

GRAFICO 61. Contraste RESET al modelo.
Fuente: Los Autores.

En el Gréafico 61 debemos aceptar la hipétesis nula de linealidad, pues la
probabilidad de rechazar dicha hipotesis siendo verdadera es de 0,156508;
por tal razon debemos aceptar que el modelo no tiene errores de
especificacion en la forma funcional.

5.3.6 Normalidad de las Perturbaciones

Utilizando EViews 3 el contraste de Jarque-Bera plantea en la hipotesis nula
la existencia de normalidad en las perturbaciones, y en la hipotesis
alternativa plantea la no normalidad; en el Gréafico 62 se muestran los
resultados al evaluar la normalidad de las perturbaciones del modelo
planteado.
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10

Series: Residuals
Sample 2001:09 200703
Chservations 67

hlean 2.23E15
Median -4 870323
Maxinum 12289736
Minimum =130 6554
Std. Dery, 45.03626
Skewness 0.003041
Kurtosis 3673993

Jargue-Bera  1.265885
Probakility 0.530231

GRAFICO 62. Normalidad de las Perturbaciones en el modelo.
Fuente: Los Autores.

En el Gafico 62 observamos que la representacion gréafica de los residuos del
modelo presentan una distribucion normal, afirmaciéon que puede ser
soportada por medio de:

e El coeficiente de asimetria muestral (Skewness) es cercano a cero.

e El estadistico Jarque-Bera acepta la hipétesis nula de normalidad pues su
valor (1.268885) genera una probabilidad bastante alta (0.530231) de
rechazar dicha hipotesis siendo verdadera.

5.3.7 Heteroscedasticidad

La heteroscedasticidad significa que la varianza de las perturbaciones no es
constante a lo largo de las observaciones y supone una violacion de una de
las hipotesis sobre las que se asienta el modelo de regresion; el método méas
generalizado para detectar la heteroscedasticidad, es el Contraste de White.
En el Grafico 63 se muestra el Contraste de White aplicado al modelo
propuesto.
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YWhite Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.6523014  Probability 0.74701
Obs*H-squared bB.2B2493  Probability 0.713387

Test Equation:

Dependent Yariable: RESIDY!
Method: Least Squares

Date: 06A2/07  Time: 0957
Sample: 2001:09 200703
Included observations: &7

“Yariahle Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1885 866 B16.1098 3.060925 0.0034

INGEGR 0.362513 1.596183 0227113 0.8211

INGEGR"2 -0.000714 0001547 0451732 0.6450

INGEGR™DIGECT) 0.000777 0002102 0389577 07132
INGEGRE*(D(TREM-17)) 0033052 0054728 06039258 0.5453

OGBS 0466215 1.032981 -0.451329 0.B535
(DGBC)" 0000738 0000780 -0945729  0.3478
(DIGBCYDITRME17))  -0.005091 0017180 0296149 07682
DTREMI-17) 1067218 9752425 0109086 09135
(DTREM(-1)))2 0.158451 0098173 1613992 01121
R-squared 0.093470  Mean dependent var 1997 992
Adjusted R-zquared 0049666 5.0 dependent var 3291 84k
=S.E. of regression 3372602 Akaike info criterion 19. 2162
Sum sguared resid B ABEHIE Schwarz criterion 19.55065
Log likelihood -£33.9244  F-statistic 0.653014
Durbin-YWatson stat 1.716106  Prob(F-statistic) 0747011

GRAFICO 63. Contraste de White aplicado al modelo.
Fuente: Los Autores.

En el Grafico 63 observamos que se debe aceptar la hipétesis de
homoscedasticidad pues la probabilidad de rechazar esa hipétesis siendo
cierta es de 0.747011

112



5.3.8 Autocorrelacién

La autocorrelacion es un caso particular del modelo de regresion
generalizado, que se produce cuando las perturbaciones del modelo
presentan correlaciones entre ellas; este problema se puede detectar
mediante el uso de EViews 3, calculando los correlogramas de las funciones
de autocorrelaciéon simple y parcial. El Grafico 58 muestra los correlogramas
para el modelo propuesto, y en él se observa que ningun coeficiente de
autocorrelacion se sale de las bandas, lo que quiere decir que el modelo no
posee autocorrelacion.

5.3.9 Conclusiones

Debido a que las pruebas hechas al modelo son satisfactorias, podemos
concluir que dicho modelo se puede utilizar para explicar el aumento o
disminucion del tipo de cambio; los resultados obtenidos por el modelo
planteado se muestran en el Grafico 56, y basados en él podemos dar las
siguientes conclusiones:

e Los ingresos netos obtenidos como resultado de restar los ingresos de
divisas menos los egresos de divisas, publicados en la balanza cambiaria
del Banco de la Republica, tienen una influencia negativa en la variacion
del tipo de cambio; esto coincide con el andlisis hecho en el capitulo
cuatro.

e La variacion del indice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC del mes actual menos el IGBC del mes anterior) tiene una
influencia negativa sobre la variacién del tipo de cambio; esto coincide
con el andlisis hecho en el capitulo cuatro.

e La variacion que tuvo el tipo de cambio el ultimo mes (tipo de cambio
hace un mes, menos tipo de cambio de hace dos meses), ejerce una
influencia positiva sobre la variacion del tipo de cambio actual.

e El modelo explica en un 34,2% la variacion del tipo de cambio.

5.3.10 Factores Internacionales

El propdsito de la presente investigacion incluye el hecho de comprobar si los
eventos ocurridos a nivel internacional influyen sobre el comportamiento del
tipo de cambio.

Para lograr esto, se incluye dentro del modelo la variable EXTERNO, la cual
puede tomar uno de tres valores asi: 0, cuando no hay eventos a nivel
internacional que afecten el tipo de cambio; 1, cuando hay eventos
internacionales que aumentan el valor del tipo de cambio; y -1, cuando hay
eventos a nivel internacional que disminuyen el valor del tipo de cambio.
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La sustentacién de los valores que adopta la variable EXTERNO se relaciona
a continuacion:

Julio de 2001 a Diciembre de 2001. En este periodo la variable externo
toma el valor -1 en razén a que: el atentado terrorista del 11 de
septiembre de 2001 a las torres gemelas en la ciudad de Nueva York,
generd dudas de la seguridad que hasta ese momento habia reflejado
Estados Unidos; como consecuencia, los inversionistas retiran sus
dineros de los mercados de ese pais, debilitando su moneda (puesto que
las inversiones retiradas de Estados Unidos terminan en los mercados de
paises emergentes, aumentando en ellos la oferta de divisas). En
resumen, el atentado terrorista contra las torres gemelas trajo como
consecuencia, la disminucion del tipo de cambio.

Enero de 2002 a Marzo de 2003. En diciembre de 2001 Argentina
incumple el pago de la Deuda Externa, y como consecuencia de esto se
genera una alarma mundial en torno a la seguridad de las inversiones en
los paises de América Latina; a raiz de este suceso, los inversionistas
retiran masivamente sus dineros de estos paises, disminuyendo la oferta
de divisas en ellos; lo anterior, ocasiona un aumento en el tipo de cambio.
En resumen, el efecto contagio por la crisis Argentina ocasioné aumento
en el tipo de cambio, por esta razén, la variable EXTERNO toma el valor
de 1 durante este periodo de tiempo.

Abril de 2003 a Junio de 2003. En este periodo de tiempo la variable
EXTERNO toma valor de -1 debido a que la invasion de Iraq el 20 de
marzo de 2003, generé enormes costos para Estados Unidos, afectando
su deteriorado déficit fiscal; como consecuencia, el mercado sintio
desconfianza de la fortaleza econdmica de Estados Unidos, y por esta
razon disminuyeron las inversiones en dicho pais, debilitando su moneda.
En resumen, la invasion de Iraq genero disminucion en el tipo de cambio.

Julio de 2003 a Agosto de 2003. El articulo “Délar: qué esperar” publicado
en la edicion 171 de la Revista Dinero en noviembre 29 de 2002, relata
que “a partir de junio, sin embargo, la situacion cambié radicalmente
cuando los inversionistas se dieron cuenta de que los mercados externos
se estaban cerrando para la region y que el acceso al crédito seria
bastante complicado”; esta percepcion de riesgo de los mercados
externos para con los paises de la region, trajo como consecuencia
disminucion en la oferta de divisas, aumentando su valor. En resumen, la
percepcion de riesgo de los mercados externos ocasiond un aumento en
el tipo de cambio durante este periodo, y por tal razén la variable
EXTERNO del modelo econométrico asume el valor 1.
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Mayo de 2004. En este mes la variable EXTERNO toma valor de 1,
debido a que: en abril de ese afio, Alan Greenspan, director de la Reserva
Federal, afirmé ante el Congreso de Estados Unidos, que las tasas de
interés de corto plazo deberian subir para contrarrestar las presiones
inflacionarias; como consecuencia de dicha afirmacién, los inversionistas
se prepararon para llevar sus dineros al mercado estadounidense y
aprovechar las nuevas tasas de interés, retirando dichos dineros de los
mercados de paises emergentes, y disminuyendo en ellos la oferta de
divisas.

Julio de 2005 a Febrero de 2006. En este lapso de tiempo el tipo de
cambio se vio influenciado por dos acontecimientos de tipo internacional:

1. En julio de 2005 el Gobierno chino decidié desvincular el yuan del
dolar y permitir una ligera flotacion, con respecto a este hecho la
revista dinero en su edicion 235 del 5 de agosto de 2005, publicd un
informe de Emilio Ontiveros, analista de la consultora espafiola
Analistas  Financieros Internacionales: “las reservas chinas
(US$711.000 millones) siguen estando invertidas de forma mayoritaria
en esos bonos del Tesoro que es necesario vender comodamente
para financiar el muy abultado déficit presupuestario americano en
condiciones de precio tan favorables como las actuales. Si las
autoridades chinas, o las de algunos paises vecinos que también
disponen de importantes reservas se desdolarizaran en exceso, la
financiacion de ese déficit seria mas complicada”. En otras palabras, si
China vende los bonos que tiene del Tesoro de Estados Unidos,
agravara el déficit presupuestario de dicho pais, trayendo como
consecuencia el aumento del riesgo pais, y el retiro de los
inversionistas de sus mercados financieros; los inversionistas que
retiren sus dineros de los mercados estadounidenses, buscaran en los
paises emergentes el reemplazo para sus inversiones; esto aumentara
la oferta de divisas en los paises emergentes, y disminuird el tipo de
cambio.

2. En agosto de 2005 el huracan Katrina inundé a Nueva Orleans y azoto
las costas de Louisiana y Mississippi, interrumpiendo la produccion,
importacion y refinado de petroleo en el area; de las refinerias de esta
zona proviene la décima parte de todo el crudo que se consume en
Estados Unidos, casi la mitad de la gasolina que se produce en el
pais, un 24% del gas natural, y ademas sirve como almacén de la
reserva estratégica nacional de petréleo. Debido a la importancia del
area afectada, la economia de Estados Unidos se vio influenciada
negativamente, lo cual ahuyent6 a los inversionistas, hacia los
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mercados de paises emergentes; esto trajo como consecuencia la
disminucion del tipo de cambio.

En resumen, los dos eventos mencionados anteriormente influyeron en
una disminucién del tipo de cambio, por tal razén, en el modelo
econométrico, para este periodo la variable EXTERNO toma valor de -1.

e Marzo de 2006 a Mayo de 2006. En este periodo de tiempo la variable
EXTERNO toma valor de 1, debido a que por motivo de elecciones en
Colombia y en Brasil, los mercados externos se ponen nerviosos y retiran
sus inversiones de la zona, ocasionando a su vez, disminucion de la
oferta de visas, y aumento en el tipo de cambio.

Los resultados obtenidos al correr el modelo econométrico con la variable
EXTERNO que contiene los eventos internacionales que afectan el tipo de
cambio, se observan en el Gréfico 64.

Dependent “ariable: D{TRM)

Method: Least Sguares

Date: 06/20/07  Time: 09:27

Sample(adjusted); 2001:08 200703

Included observations: 67 after adjusting endpoints

Yariable Coeficient  Std. Error t-Statistic Prob.
INGEGR 0030937 0015293 2022938 00474
DiIGBC) -0.021051 0.011100  -1.896468  0.0626
D{TRM17) 0332842 0102578 3152564 00025
EXTERMO 16.15018 5.449469 1911384  0.060B
C 4989268  B.181663 0807103 04227
F-squared 0.378391 Mean dependent var -1.308306
Adjusted R-squared 03336820 3.0 dependent var 55 63231
=.E. of regression 4515499 Akaike info criterion 1082977
Sum sguared resid 126416.3  Schwarz criterion 10.69430
Log likelihood -347.7474  F-statistic 9455367
Ourbin-YWatson stat 189276594 Prob(F-statistic) 0.000005

GRAFICO 64. Prueba del Modelo con Variables que Evalian los Eventos
Internacionales.
Fuente: Los Autores.

El Gréfico 64 nos permite observar que la variable EXTERNO es significativa
en el modelo, mejorando los resultados respecto a los datos obtenidos sin
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incluir dicha variable, y por tal razén podemos argumentar que los eventos
internacionales si afectan el comportamiento del tipo de cambio.

5.3.11 Modelo Final

Finalmente, como resultado de todos los andlisis y procedimientos realizados
en la presente investigacion, planteamos el siguiente modelo para explicar el
comportamiento del tipo de cambio:

D(TRM) = 4,989268 — 0,030937 * INGEGR — 0,021051 * D(IGBC) + 0,332842
* D(TRM(-1)) + 16,15018 * EXTERNO.

Este modelo sustenta que el aumento o disminucion del tipo de cambio
(diferencia del tipo de cambio) de un mes a otro D(TRM) se puede explicar
mediante:

e Los ingresos netos de divisas del pais INGEGR, los cuales se obtienen de
restar los ingresos menos los egresos de divisas (que se encuentran
registrados en la balanza cambiaria); estos ingresos netos ejercen una
influencia negativa en la diferencia del tipo de cambio.

e El aumento o disminucion del IGBC de un mes a otro D(IGBC); este
aumento o disminucion del IGBC de un mes a otro se denomina como
diferencia del IGBC, y tiene un efecto negativo en la diferencia del tipo de
cambio.

e El aumento o disminucion que tuvo el tipo de cambio hace un mes
D(TRM(-1)), este aumento o disminucién del tipo de cambio hace un mes,
se denomina diferencia del tipo de cambio hace un mes, y se calcula
mediante la resta del tipo de cambio de hace un mes menos el tipo de
cambio de hace dos meses; la diferencia del tipo de cambio hace un mes
tiene un efecto positivo en la diferencia del tipo de cambio.

e Influencia de eventos internacionales de tipo econémico, politico y/o
social; esta influencia se registra en la variable EXTERNO, la cual toma
uno de tres valores asi: 0, cuando no hay eventos a nivel internacional
gue afecten el tipo de cambio; 1, cuando hay eventos internacionales que
aumentan el valor del tipo de cambio; y -1, cuando hay eventos a nivel
internacional que disminuyen el valor del tipo de cambio. La variable
EXTERNO tiene un efecto positivo en la diferencia del tipo de cambio
(hay que tener en cuenta que la variable posee internamente el signo de
acuerdo al efecto que el evento internacional tenga sobre el tipo de
cambio).
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6. PRUEBA DEL MODELO DE PRONOSTICO DE TIPO DE CAMBIO

Dado que el objetivo de la investigacion es pronosticar el tipo de cambio
mediante un modelo que incluya dentro de sus variables, factores relevantes
de orden internacional, en el presente capitulo se probara el modelo
planteado para evaluar su eficiencia en la estimacion del tipo de cambio.

Para realizar esta evaluacion, previamente se obtuvieron los valores de las
variables explicativas, para el periodo comprendido entre noviembre de 2005
y marzo de 2007, los cuales se pueden consultar en el CD anexo al
documento; utilizando estos valores se procedié a pronosticar el aumento y/o
disminucion del tipo de cambio de enero de 2006 a marzo de 2007. Los
resultados obtenidos en esta operacion se muestran en el Grafico 65.

D(TRM) D(TRM)
CONSECUTIVO|Aaf0S| MESES | REAaL | PRONOSTICADO| ERROR
55 2006 |Enero 525 36 55 31,70
56 Febrero 17 42 -5 54 552
57 Marzo 5,12 1354 7 42
55 Abril 71,93 26 24 43 59
59 Maya 83,70 103 55 19 95
B0 Junio 124 25 B4 75 53 50
51 Julio -30,50 1153 -42 53
652 Agasto 12209 2385 95,14
% Septiembre 923 -31 84 41,07
B4 Octubre -34 59 16,85 17 74
ES Moviembre 7353 12 B4 51,19
5 Diciembra 25,12 30 47 1035
57 2007 | Enero 24 25 -30 36 508
B3 Febrero -9 .43 21 46 1203
) Marzo 25 42 53,785 27 36

GRAFICO 65. Evaluacion del Modelo. Pronéstico del Aumento o
Disminucién del Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

Con los datos mostrados en el Gréfico 65, procedemos a calcular el valor del
tipo de cambio, y a compararlo con el tipo de cambio real; los resultados se
muestran en el Gréfico 66.
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o TEM TRM
CONSECUTIVO|ANOS| MESES REAL | PRONOSTICADA ERROR
55 2006 |Enero 2,273 Bk 2.241 59k 31,70
i Febrera 2,266 24 2,249 72 b 52
at Marzo 2262 3k 226978 -7 42
e Ahbril 2,334 29 2.280 k0 43 RS
e Mayo 2417599 2437 54 -159.95
atll Junio 254224 2452 74 559 50
2y Julin 2481174 2.554 07 -42 33
ap Agosto 2,385 Ba 2457 79 595,14
b3 meptiembre| 2.3595 53 2.357 81 41 07
at Dctubre 2,364 24 2,382 03 -17 .74
atal Moviembre | 2,250 46 2.351 65 H1,19
atd Diciembre | 2.261 34 2.250 59 10,35
afy 2007 |Enero 2237 Ok 2230 595 b 0o
ata Febrero 2227 b3 221560 12,03
e harza 2.201 21 217385 27 36

GRAFICO 66. Evaluacion del Modelo. Prondstico del Tipo de Cambio.
Fuente: Los Autores.

En el grafico 66 se observa que el pronéstico hecho con el modelo
desarrollado, se aproxima al valor real del tipo de cambio; sin embargo,
debido a que este modelo solo explica el aumento y/o disminucion del tipo de
cambio de un mes a otro en un 37,9%, los resultados no son exactos. El
Grafico 67 muestra la aproximacion del prondstico a los datos reales.
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EVALUACION MODELO
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GRAFICO 67. Evaluacion Gréfica del Modelo. Pronéstico del Tipo de Cambio.

Fuente: Los Autores.
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CONCLUSIONES

Al explicar el comportamiento del tipo de cambio peso / délar en Colombia
por medio de un modelo econométrico, se obtuvieron los siguientes
resultados:

La relacion de dependencia del tipo de cambio con sus variables
rezagadas obligan a trabajar un modelo en el cual no se pronostica el tipo
de cambio, sino los aumentos y/o disminuciones del mismo.

El aumento o disminucion del tipo de cambio de un mes a otro depende
de los ingresos netos de divisas del pais, del aumento o disminucion del
IGBC de un mes a otro, del aumento o disminucién de la variable
rezagada del tipo de cambio, y de los eventos internacionales de tipo
economicos, politicos, y sociales.

Los signos de los coeficientes de las variables explicativas del modelo
fueron los tedricos esperados. De esta forma se encontrd6 que: los
ingresos netos de divisas al pais inciden inversamente las variaciones del
tipo de cambio; la variacion del IGBC esta inversamente relacionado con
la variacion del tipo de cambio; la variacion de la variable rezagada del
tipo de cambio afecta directamente a las variaciones del tipo de cambio;
los eventos internacionales pueden afectar directa o inversamente las
variaciones del tipo de cambio.

El modelo propuesto pronostica en un 37,9% las variaciones del tipo de
cambio.
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