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A partir de 1991, Colombia dio inicio a un proceso econémico ajustado a los requerimientos mundiales donde
las continuas fluctuaciones del mercado cambiario de los paises industrializados impactan a los paises en via
de desarrollo al adoptar politicas neoliberales respaldadas en la Constitucion Politica que delimitan las
funciones asignadas al Banco de la Republica, atribuyéndole la regulacion del mercado cambiario y el
eficiente manejo de la autoridad cambiaria a través de politicas enfocadas a propender por la estabilidad de la

moneda y el control de la inflacion.

Entre 1994 y 1999 se establecié un sistema de bandas cambiarias en el que se fij6 un techo y un piso para el
precio de la divisa, donde fluctla la tasa de cambio, con el propdsito de cumplir con las metas de devaluacién

e inflacién anual.

Sin embargo, este hecho causé una importante devaluacién, que generé gran incertidumbre entre los
diferentes agentes econdémicos, ya que “se presentaba un conflicto entre el cumplimiento de la banda
cambiaria y el logro de la meta de inflacion, en estas circunstancias este Ultimo se podria sacrificar
temporalmente con el objeto de preservar su estabilidad como sucedié a mediados de 1998” (Clavijo, 1999).
razén por la cual el Banco de la Republica adopt6 un tipo de cambio flotante, que tomé como eje de referencia
el programa de ajuste macroeconémico planteado por el Fondo Monetario Internacional con el fin de

contrarrestar nuevas especulaciones frente al peso.

Otra de las consecuencias que trajo consigo, este hecho, fue el de garantizarle a la politica monetaria y a la

tasa de cambio una mayor libertad.
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Hoy en dia, el Banco de la Republica, emplea diversos mecanismos de 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” (Alonso y Cabrera, 2004, p.24), en donde el objetivo
principal es el de estabilizar el mercado cambiario introduciendo délares mediante opciones call (venta)
cuando se presenta una excesiva devaluacion de la moneda dado un aumento en la demanda de la divisa, o
en caso de una revaluacion importante mediante opciones put (compra) para controlar el aumento de la oferta

de la divisa.

Dentro de la revision literaria, se encuentran diversos estudios realizados por la Direccién Nacional de
Planeacion, en el cual se concluye que la tasa de cambio real, es una variable estratégica que permite mejorar
la competitividad de la economia, al reasignar de manera eficiente los factores de produccion, es asi como se
hara un andlisis de la relacion existente entre el Producto Interno Bruto con la Tasa de Cambio en Colombia
con los promedios anuales durante el periodo de tiempo comprendido entre 1990 y 2012, dicha periodizacién
inicia con un cambio estructural en la economia colombiana que como resultado de una serie de politicas

neoliberales se trae consigo la apertura econémica del pais.

Para identificar el comportamiento del Producto Interno Bruto frente a la tasa de cambio se utilizara el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios o Minimos Cuadrados Lineales debido a que los regresores son exégenos
y no hay perfecta multicolinealidad, encontrando de esta forma el tipo de relacion existente entre las variables

para su respectivo analisis de coeficientes.

La tasa de cambio es uno de los indicadores de mayor importancia en la economia de un pais, pues define el

valor de los flujos de bienes y servicios tranzados.

Figura 1. Colombia: Comportamiento de la Tasa de Cambio Vs. PIB
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Fuente: DANE, Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos del autor

La figura 1. Sefala La Tasa de cambio a través del periodo de estudio oscila entre un minimo de $502.26 en
el afo 1990 y un maximo de $2.877,50 pesos por ddlar en el afio 2003, con un promedio de $1675,11 pesos;
el Producto Interno Bruto presenta un minimo de bienes tranzados con $220.168 miles de millones de pesos

en el afio 1990 y un méaximo de $470.947 miles de millones de pesos en el afio 2012.

) EViews - [Equation: UNTITLED Workfile: UNTITLED]
[ File Edit Objects View Procs Quick Options Window Help
View | Proca] Objects| Print | Name | Froeze] Estimate | Forecast | Stats | Resids |

Dependent Vanable: LOG(PIB)

Method: Least Squares

Date. 06/18/13 Time: 22.50

Sample(adjusted): 2 23 | e——
Included observations: 22 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
DOLAR -8.27E-05 2 63E-05 -3.139350 0.0054
C 15.56070 4. 120222 3.776665 00013
AR(1) 0 985853 0.021157 46 59737 0.0000
R-squared 0990157 Mean dependent var 12.67004
Adjusted R-squared 0989120 S.D. dependent var 0210747
S E. of regression 0.021982 Akaike info criterion -4 671056
Sum squared resid 0.009181 Schwarz criterion -4 522278
Log likelihood 54 38162 F-statistic 955 6084
Durbin-Watson stat 2. 103894 Prob(F-statistic) 0 000000

Inverted AR Roots 99

Fuente: Calculos del autor con datos de la DIAN, Superintendencia Financiera de Colombia

El modelo log-lin estima el Producto Interno Bruto con un proceso autorregresivo de orden 1, lo que indica
gue un incremento de una unidad en el precio del dolar en el afio inmediatamente anterior, el Producto Interno
Bruto aumenta en el 0.98%; los criterios Akaike y Schwartz presentan un valor menor al igual que la prueba
de Fischer y el T-Estadistico, presentan un alto con nivel de significancia global e individual, manteniendo el

95% de confianza.

El comportamiento del PIB respecto a la Tasa de cambio es explicado en el 99.01%; la tasa de cambio es
constante y que el incremento del producto interno bruto durante el periodo de estudio presenté un aumento
del 15.56% en relacion con la tasa de cambio lo que incide de esta manera en la produccion y el consumo

nacional.



La tasa de cambio influye directamente en los flujos de bienes, servicios y capitales en la economia de un pais
al reflejar el nivel de confianza de los agentes y responder a la tasa de inflacion interna, asi un incremento en
los precios de la economia por encima de los precios de los socios comerciales hace que las exportaciones
sean menos competitivas y que las importaciones se tornen mas interesantes, en esta medida “se disminuye
la oferta de divisas frente a la demanda ocasionando que el tipo de cambio se deprecie (requiriendo mas
unidades de moneda nacional por una moneda extranjera), en la mayoria de los paises (con sistema de
cambio flexible), el tipo de cambio oficial se modifica frecuentemente de acuerdo a la diferencia entre las tasas

de inflacion interna y externa”(Montiel y Ostry, 1993).

Se concluye que existe relacién entre el Producto Interno Bruto respecto a la tasa de cambio en Colombia,
que desde el afio 2000 al 2009 existe una relacion directamente proporcional entre las variables de estudio,
es decir, a medida que se devalla la moneda nacional el PIB presenta tendencia al alza y a partir del afio
2009 la relacién es inversamente proporcional entre las variables objeto de estudio, pues con la revaluacién
del peso frente al ddlar se presenta una tendencia galopante hacia el alza del producto interno bruto

colombiano.
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