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A taxa de câmbio e seus impactos nos agregados econômicos 
colombianos: uma abordagem favar

Resumo: este documento identifica a relação entre a taxa de câmbio e os diferentes agregados 
macroeconômicos da economia colombiana, principalmente na produção, no consumo, na inflação, 
na balança comercial, na taxa de desemprego e no investimento, por meio da metodologia Factor 
Augmented var (favar). Identifica-se que a valorização do dólar gera mudanças significativas na ativi-
dade econômica, na balança comercial, preços, consumo e gastos públicos.

Palavras-chave: taxa de câmbio real; favar; agregados econômicos; economia colombiana

The Exchange Rate and its Impacts on Colombian Economic 
Aggregates: a favar Approach

Summary: This document identifies the relationship between the exchange rate and the different 
macroeconomic aggregates in the Colombian economy, mainly in production, consumption, inflation, 
trade balance, unemployment rate and investment, through the methodology Factor Augmented var 
(favar). It is identified that an appreciation of the dollar generates significant changes in economic 
activity, the trade balance, prices, consumption, and public spending.

Keywords: actual exchange rate; favar; economic aggregates; Colombian economy
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Introducción
La tasa de cambio real (tcr) simboliza uno de los 
precios relativos con mayor peso dentro de una 
economía, no solo porque representa la conexión 
entre los precios nacionales y los extranjeros, sino 
porque también permite identificar los niveles de 
competitividad del sector transable de un país a 
través de sus interacciones comerciales (Bergs-
trand, 1985 y Reinhart, 1995). A pesar de ser una 
variable endógena, la tcr se ve afectada por in-
novaciones externas como lo han descrito Neary 
(1988) y Ostry (1988), quienes han identificado 
que las variaciones de los términos de intercam-
bio explican en gran medida el comportamiento 
de la tcr en países desarrollados. Sin embargo, 
cabe aclarar que las variaciones de los precios de 
las exportaciones e importaciones también pre-
sentan una fuerte influencia, incluso mayor en los 
países en vía de desarrollo. Sinnott et al. (2011) 
plantean que las oscilaciones de los términos de 
intercambio son mayores en países que concen-
tran sus exportaciones en bienes minero-energé-
ticos. Lo anterior es la razón por la que Oviedo 
y Sierra (2019) hallaron que las fluctuaciones po-
sitivas de los términos de intercambio generan 
efectos significativos y negativos sobre la tcr en 
Colombia, debido a que la fuerte entrada de di-
visas extranjeras da lugar a una apreciación de la 
moneda nacional frente al dólar.
La respuesta de la tcr ante los choques de varia-
bles exógenas se traduce en variaciones directas 
sobre diferentes agregados económicos. Otero 
(1997) describe que la tcr, a partir de sus fluctua-
ciones, da lugar a efectos sobre el flujo de comer-
cio, la cuenta corriente de la balanza de pagos, la 
producción, el consumo, la asignación de recur-
sos y el empleo. Por lo tanto, resulta importante 
entender la dinámica de las variaciones de la tcr 
y sus efectos sobre una economía en vía de de-
sarrollo como la colombiana, que se caracteriza, 
principalmente, por tener una fuerte dependen-
cia en la producción de materias primas en sus 
exportaciones.
El objetivo de esta investigación radica en cuan-
tificar e identificar los efectos producidos por las 
fluctuaciones de la tcr sobre diferentes variables 

macroeconómicas de Colombia, principalmente, 
sobre la producción, el consumo total, la infla-
ción, la balanza comercial, la tasa de desempleo y 
la inversión. Para esto, se aplica la metodología de 
los modelos favar (Factor Augmented var, por 
sus siglas en inglés) descrita por Bernanke et al. 
(2005), que se caracteriza por el uso de un amplio 
conjunto de series que describen en gran medida 
el comportamiento económico de un país, lo que 
reduce las limitaciones de información de los mo-
delos var y disminuye la omisión de variables y 
las anomalías que esto puede causar en los resul-
tados, así se permite un análisis más amplio sobre 
toda la actividad económica.
De manera adicional a las variables de interés, y 
a partir de las características de los modelos fa-
var, se utilizaron 106 variables macroeconómi-
cas comprendidas en el periodo 2001-2016 con 
una frecuencia trimestral. Es importante desta-
car que, hasta el momento, no se han evidenciado 
estudios empíricos que utilicen la metodología 
favar para medir la incidencia de la tcr sobre 
la economía colombiana, de modo que la investi-
gación se enfoca en explorar una alternativa que 
ofrezca una nueva perspectiva de los efectos y la 
importancia relativa de esta variable sobre una 
economía en vía de desarrollo. Por tanto, la con-
tribución de este documento es la identificación 
de la relación de la tasa de cambio con los diferen-
tes agregados macroeconómicos usando una me-
todología que disminuye la omisión de variables, 
por lo que permite entender de una mejor manera 
el fenómeno estudiado.
La presente investigación se divide en las siguien-
tes secciones: el marco de referencia, el cual iden-
tifica la literatura de estudios anteriores desde 
la perspectiva internacional y nacional; luego, 
una segunda sección que expone el método de 
construcción del índice de tasa de cambio real; 
de igual manera, se plantea una tercera sección, 
que expone la metodología aplicada. Enseguida, 
la cuarta sección da a conocer los datos utiliza-
dos para la estimación del modelo. Así mismo, la 
quinta sección contiene los resultados obtenidos 
y, para terminar, la última sección precisa los co-
mentarios finales.
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Marco de referencia
Esta sección describe las investigaciones que han 
desarrollado diferentes autores sobre la impor-
tancia y los efectos que generan las variaciones de 
la tcr sobre los agregados económicos.
Desde un enfoque internacional, diversos auto-
res han estudiado los efectos de la tasa de cambio 
sobre el sector productor de bienes transables y 
cómo esta ocasiona fluctuaciones en el empleo y 
en la competitividad de las economías desarro-
lladas. Revenga (1992) investiga los efectos de la 
apreciación del dólar sobre el empleo y los sala-
rios en el sector manufacturero de Estados Uni-
dos; dicho autor identifica que la apreciación del 
dólar reduce los salarios en un 2% y el empleo 
entre 4.5% y 7.5%, mientras que Branson y Love 
(1988) estudiaron los efectos de la tasa de cambio 
real sobre la economía norteamericana y japone-
sa. Para Estados Unidos, los resultados indican 
que la apreciación del dólar ocasiona una dismi-
nución en el empleo y en la producción, princi-
palmente del sector productor de bienes durables. 
Por su parte, para Japón, la evidencia permite in-
ferir que la apreciación de la moneda causa una 
caída en el empleo y en la producción del sector 
metalmecánico. En cambio, Dozovic y Pripuzic 
(2013) determinaron que el sector económico más 
vulnerable a las variaciones de la tcr correspon-
de al sector productor de bienes tradicionales con 
poca intensidad de capital en países de Europa 
oriental. Por su parte, Demir (2010) halla que la 
volatilidad de la tcr reduce el empleo en el sector 
manufacturero, de tal manera que un incremento 
de la desviación estándar en las variaciones del 
tipo de cambio disminuye el crecimiento del em-
pleo en 1.4 a 2.1 puntos porcentuales.
Por otro lado, y desde una perspectiva más gene-
ral, Burgess y Knetter (1998) concluyeron, para el 
grupo del G7, que las variaciones de la tcr ex-
plican en un 30% las fluctuaciones del empleo en 
gran parte de estos países. Los resultados descri-
tos dan lugar a la conclusión de que, de manera in-
versa, la depreciación de la moneda ocasiona que 
los productos nacionales sean relativamente más 
baratos que los internacionales, lo que aumenta 
las exportaciones de los productos nacionales y, 

por ende, la producción, el empleo y la demanda 
agregada nacional. Este aumento en la produc-
ción se conoce como canal de producción (Leung 
y Yuen, 2007).
Para los países en vía de desarrollo, diferentes au-
tores hallaron resultados similares, en los cuales 
una apreciación de la moneda nacional aumen-
ta el desempleo en el sector manufacturero. Esta 
relación ha sido reafirmada por Vergara (2005), 
Haltiwanger et al. (2004) y Galindo et al. (2007) 
para Latinoamérica, Hua (2007) para China y 
Sahin y Cengiz (2011) para África. Por su parte, 
Frenkel y Ros (2006) determinaron que la apre-
ciación del dólar genera mayor competitividad en 
la industria nacional manufacturera de los países 
latinoamericanos debido a la disminución relati-
va de precios.
A nivel nacional, varias investigaciones han eva-
luado los efectos de la tasa de cambio sobre dis-
tintos agregados económicos. Sierra y Manrique 
(2014) identificaron la respuesta de la economía 
colombiana ante una apreciación de la moneda 
extranjera. Los resultados indican que una apre-
ciación del peso en un 1% genera un impacto ne-
gativo en un 0.26% del valor agregado industrial. 
Peláez y Sierra (2016) evaluaron la incidencia de 
la tasa de cambio sobre el empleo de 59 sectores 
industriales, para los cuales una apreciación del 
peso tiene un efecto significativo y negativo sobre 
el empleo de 18 sectores y positivo sobre 7. Por 
otro lado, Echavarría y Arbeláez (2003) estudia-
ron la relación entre la tasa de cambio, la inver-
sión y los beneficios de las empresas nacionales 
durante el periodo 1994-2002. Dichos autores 
determinan que una devaluación de la moneda 
tiene efectos significativos y positivos sobre la in-
versión, las ventas y las utilidades de las firmas, 
lo que se genera gracias a una rápida respuesta de 
los sectores exportadores e importadores y dan 
lugar a un fuerte efecto sobre la competitividad. 
Igualmente, Rhenals y Saldarriaga (2007), en su 
investigación sobre la relación que existe entre la 
tasa de cambio y el crecimiento de la economía 
colombiana, permiten inferir que la devaluación 
del peso colombiano, el aumento de la inversión 
y una mayor apertura a los mercados internacio-
nales producen un crecimiento en la economía. 
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Desde una perspectiva regional, Candelo (2018) 
encontró que una depreciación del peso frente 
al dólar aumenta la actividad en la economía del 
Valle del Cauca, uno de los departamentos con 
mayor peso industrial en Colombia. 

Tasa de cambio real, economía 
colombiana y enfermedad 
holandesa
La tcr se define como el precio relativo de una ca-
nasta de consumo de un país en términos de una 
canasta de consumo de un país extranjero y en tér-
minos de la moneda local. La expresión matemática 
que permite definir la tcr relaciona de manera di-
recta la variación del precio de una canasta extran-
jera (P*) y el tipo de cambio nominal (TCN) y, de 
manera inversa, la variación del precio de una ca-
nasta local (P), como se describe en la ecuación [1].

[1]

Con base en la definición general de la tcr, se han 
estructurado diferentes métodos para construir el 
índice de tipo de cambio real (itcr). Uno de los 
indicadores con mayor uso es el calculado por el 
banco central de Colombia (Banco de la Repúbli-
ca), que requiere de un proceso deflactor a partir 
del ipc. Esta metodología contiene datos de bienes 
transables, no transables y sus ponderaciones para 
el cálculo de la tasa multilateral que dependen del 
comercio total con cada país. Alonso et al. (2008) 
describen que este indicador tiene una fuerte re-
lación con la competitividad general del país, de 
tal manera que una apreciación del itcr da como 
resultado una disminución de la competitividad 
nacional. Sin embargo, la desventaja de este indi-
cador radica en que las variaciones de los precios 
de bienes exportados e importados pueden con-
ducir a una interpretación errónea, dado que, si 
se presenta un incremento del precio de un bien 
importado, esto no representa una pérdida de 
competitividad de los productos nacionales en el 
extranjero.
A partir de la metodología descrita, la Gráfica 1 
representa el itcr deflactado con el ipc para el 

periodo 1987-2016 con una frecuencia mensual 
para Colombia. La gráfica permite inferir dos fuer-
tes apreciaciones de la moneda nacional. La prime-
ra se observa a inicios de la década de 1990 debido 
al punto de ruptura ocasionado por la apertura 
económica. Dicha apreciación se prolonga hasta 
finales de 1997, previo a la crisis económica que 
se presentó en el país y que desaceleró a la econo-
mía. El segundo proceso de apreciación del peso 
se identifica a finales del año 2002, producto del 
incremento de los precios mundiales de las mate-
rias primas debido al crecimiento de la demanda 
de China e India y a los incrementos del precio del 
petróleo. La apreciación de la moneda se detiene a 
mediados del año 2014, momento en que se generó 
una fuerte caída de los precios del crudo, lo que res-
tringe el ingreso de moneda extranjera a la econo-
mía. Igualmente, también se debe mencionar que, 
en el 2018, cuando China y Estados Unidos empie-
zan la guerra comercial, el precio del petróleo baja 
y, a su vez, la tasa de cambio aumenta significati-
vamente. Por último, recientemente, en el 2020, la 
tasa de cambio aumenta debido al covid-19 y la 
incertidumbre mundial (Candelo, 2021).

Gráfica 1. Índice de tipo de cambio real (itcr) deflactado 
con el ipc para el periodo 1987-2021.

 

Tomado de: Banco de la República, Colombia (s. f.).

Según lo describen autores como Oviedo y Sie-
rra (2019) y Oviedo-Gómez y Candelo-Viafara 
(2020), la economía colombiana se caracteriza por 
tener una fuerte dependencia en la exportación 
de materias primas y por encontrarse a merced de 

itcr
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las variaciones de los términos de intercambio. 
Guzman et al. (2018) describen que la depen-
dencia en la producción de materias primas está 
determinada por la apreciación de la moneda 
nacional, lo que no permite el desarrollo indus-
trial en sectores manufactureros e imposibilita 
el aumento de las exportaciones industriales de 
productos transables no minero-energéticos.
Los países que sobresalen por tener una eco-
nomía basada en la extracción de bienes mine-
ro-energéticos presentan grandes variaciones 
de la tcr que pueden dar lugar a la enferme-
dad holandesa (Corden, 1984). Este mal hace 
referencia al aumento del ingreso de divisas 
extranjeras a la economía nacional debido al 
alza de los precios de las materias primas, lo 
que desencadena una desindustrialización a 
causa de la disminución de la competitividad 
de los productos industriales manufactureros 
del país. Autores como Corden (1984), Égert 
y Leonard (2008) y Lartey (2008) encuentran 
evidencia de la existencia de la enfermedad 
holandesa como consecuencia de la aprecia-
ción de la moneda por el auge del sector mi-
nero-energético. No obstante, en Colombia, los 
autores Poncela et al. (2017) hallaron relaciones 
significativas entre los precios de las materias 
primas exportadas con la tcr y la producción 
manufacturera, lo que permite inferir que un 
aumento del precio de las materias primas pro-
duce una apreciación del peso. Sin embargo, no 
se observó evidencia de que el tipo de cambio 
modifique la dinámica del sector industrial, es 
decir, que no se genera desindustrialización o 
enfermedad holandesa. Por otro lado, Perilla 
(2010) identificó efectos diferenciados de los 
impactos de los precios del petróleo sobre la 
economía colombiana, transmitidos a través 
del canal de la tasa de cambio. Un aumento de 
los precios del petróleo da lugar a una aprecia-
ción de la moneda, lo que disminuye las expor-
taciones en ciertos sectores manufactureros y 
agrícolas y afecta su competitividad, pero no se 
observaron indicios de enfermedad holandesa 
en todos los sectores industriales. 

Metodología

El modelo
El modelo planteado parte de una economía pe-
queña, abierta y exportadora de petróleo que, en 
este caso, es la economía colombiana. Este tipo de 
economía, según autores como Bjørnland (2003) 
y Mendoza y Vera (2010), están permeadas por las 
fluctuaciones del precio del petróleo, lo que a su vez 
afecta la tasa de cambio. Una revisión de literatu-
ra sobre este tipo de economías establece que en el 
modelo se deben incluir variables del mercado de 
dinero interno, puesto que muestran la interacción 
entre las fluctuaciones de variables exógenas y la 
política monetaria. Igualmente, se deben incluir 
variables que reflejen los precios, una medida de la 
actividad industrial, el tipo de cambio real y varia-
bles que representen la inversión financiera (Corse-
tti et al., 2010; Svensson, 2000 o Clarida et al., 2001). 
Debido a la relación existente entre los términos 
de intercambio con los diferentes agregados eco-
nómicos colombianos y, dada su exogeneidad, a 
un choque positivo en los iti, que se traduce en 
un incremento de los precios de las materias pri-
mas, se genera una entrada de divisa extranjera, 
lo que devalúa el dólar. Debido al auge del sector 
minero-energético, se incentiva el número de cré-
ditos para la inversión en dicho sector y, de igual 
manera, una devaluación del dólar ocasiona un 
aumento del gasto del gobierno, puesto que parte 
de los ingresos del gobierno provienen de las rega-
lías petroleras, lo que aumentaría el gasto público. 
Un efecto indirecto y negativo de la apreciación de 
la moneda nacional es la pérdida de competitivi-
dad del sector exportador, pues este produce una 
disminución del valor agregado y el empleo de ex-
portadores de manufacturas (Sierra y Manrique, 
2014 y Peláez y Sierra, 2016). La metodología que 
se plantea para este estudio permite incorporar 
todas las interacciones de la economía con efectos 
positivos y negativos —dependiendo del sector de 
que se trate ante un choque positivo en la tasa de 
cambio—, así como detectar el efecto neto del cho-
que en la economía en general.
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Modelo econométrico favar
La metodología aplicada para determinar la va-
riación de la tcr sobre los diferentes agregados 
económicos colombianos se denomina modelos 
favar, propuestos por Bernanke et al. (2005). Estos 
modelos permiten analizar los efectos temporales 
de un choque de una variable a partir de funciones 
impulso-respuesta (fir) y presentan la ventaja, a 
diferencia de los modelos var, de utilizar un con-
junto extenso de datos resumidos en factores que 
ofrecen información detallada de la dinámica de 
la actividad económica, lo que reduce las dificul-
tades de dimensionalidad y un posible sesgo por 
omisión de variables.
Los modelos favar se pueden reescribir como un 
modelo var, como lo muestra la ecuación [2]:

[2]

En la cual el vector Yt contiene las variables obser-
vables, como lo son la tcr, la producción, la tasa de 
desempleo, el consumo total, la balanza comercial, 
la inversión y la inflación. Este vector presenta di-
mensiones de M x 1 y las variables que los forman 
están definidas para un t = 1,2, ...T periodos. A 
partir de las características de este vector, se puede 
constatar que existe información adicional que no 
se ha considerado y que limita la estimación, por 
tanto, se estructura un segundo vector, Ft , de di-
mensiones K x 1 y que se compone por un conjunto 
de factores no observables. Por otro lado, ф(L) es 
la matriz del polinomio del operador de rezagos 
finito de orden d y vt que representa el término de 
error, con media cero y matriz de covarianzas Q.
La estimación de los factores no observables Ft re-
quieren de la utilización de los modelos factoriales 
dinámicos (mfd) desarrollados por Geweke (1976) 
y aplicados de manera extensa por Stock y Watson 
(2002, 2005, 2011). La estructura general de los 
mfd se puede escribir de manera estática como la 
ecuación [3]:

[3]

El vector Xt  de dimensiones N x 1 se caracteriza 
por describir un conjunto extenso de variables que 
representan la dinámica de la economía nacional. 
En el caso de esta investigación, el vector Xt está 
compuesto por 106 series temporales adiciona-
les a las variables de interés. Por otro lado, Λ es 
la matriz de cargas de los factores de dimensión 
N x K, mientras que Ft representa los factores no 
observables y et es el término de error con media 
cero y distribuido normal de dimensión N x 1. Este 
último término puede presentar una poca corre-
lación transversal, en la medida que captura el 
componente idiosincrático. Se debe denotar que Ft  

y et pueden seguir un proceso autorregresivo, pero 
esto no fue considerado en la investigación.
Para estimar el modelo favar descrito por la ecua-
ción [2], se requiere aplicar dos etapas. La primera 
parte busca estimar los espacios que ocupan los 
factores no observables a través de k componen-
tes principales del vector Xt y en la segunda parte 
se estima la ecuación [2] por medio del método de 
vectores autorregresivos, lo que exige reemplazar 
el vector Ft por t. Este método de estimación se 
caracteriza por su simplicidad de computaciones y 
por generar un alto grado robustez1.
Para realizar la segunda etapa del proceso de esti-
mación, se debe definir el número de factores que 
deben ser incluidos. Para determinar dicha can-
tidad, se usaron los criterios de información pro-
puestos por Bai y Ng (2002). 

Datos
Para el desarrollo de esta investigación se utiliza la 
base de datos generada por Oviedo y Sierra (2019) y 
posteriormente utilizada por Oviedo-Gómez y Can-
delo-Viafara (2020), puesto que la misma aglomera 
gran parte de las series de mayor relevancia de la 
actividad económica del país. Como se ha descrito, 

1 Forni et al. (2005) determinaron la consistencia del 
estimador por componentes principales cuando 
el número de series N y la dimensión T tienden a 
infinito. Por su parte, Bai y Ng (2002) afirman que 
las estimaciones son robustas cuando la función 
min{N, T } es igual o mayor a 40.
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la metodología de los modelos favar se caracteriza 
por la aplicación de un número extenso de varia-
bles. Para esto se utilizaron las series de interés u 
observables que harán parte del vector Yt y descritas 
por la tcr, la producción, la tasa de desempleo, el 
consumo total, la inversión, la balanza comercial y 
la inflación; de manera adicional, se construyó una 
base de datos compuesta por 106 variables que des-
criben las diferentes categorías de la economía co-
lombiana y que harán parte del vector Xt (ecuación 
[3]). Las categorías se describen con 19 series que 
hacen parte de la actividad económica, 22 series que 
representan al sector externo, 19 series que forman 
los precios, 16 series que estructuran a la categoría 
de agregados monetarios, 5 series que simbolizan al 
empleo total nacional, 7 series que se relacionan con 
el sector público no financiero, 12 series que estruc-
turan los flujos de inversión extranjera en Colombia 
y 6 series que definen las tasas de interés.
La estructura de la base de datos se define como un 
panel balanceado, con datos comprendidos en el 
periodo 2001-2016 y con frecuencia trimestral. Las 
razones de elección del periodo están determinadas 
por la disponibilidad de los datos y la exclusión del 
punto de ruptura dado por la apertura de la econo-
mía a inicios de la década de 1990 —ya que abarca el 
periodo en el que los términos de intercambio pre-
sentaron un alto crecimiento—. También, se esta-
bleció este intervalo porque comprende la dinámica 
que presentaron los precios del petróleo y que ha 
dado lugar a fuertes variaciones de la tcr.
Las series aplicadas fueron modificadas para elimi-
nar los posibles datos atípicos, porque estos valo-
res alteran el método de estimación de los factores 
a través del método de componentes principales 
(Stock y Watson, 2002). Por otro lado, las series que 
componen el vector Xt fueron convertidas a estacio-
narias tras verificar su grado de integración por me-
dio de las pruebas de raíz unitaria de Dickey y Fuller 
(1979/2012) y Phillips y Perron (1988)2. El Apéndice 
A describe la información de todas las variables uti-
lizadas y las transformaciones aplicadas. 

2 Las series fueron estandarizadas para que tengan 
media cero y varianza igual a 1.

Resultados
Esta sección se divide en las siguientes subseccio-
nes: primero se estiman los factores no observables, 
luego, se exponen las funciones impulso-respues-
ta y, por último, se estudia la descomposición de 
varianza. 

Estimación del número de  
factores no observables
A partir de los criterios de penalización desarro-
llados por Bai y Ng (2002), se determinó que, en 
promedio, la cantidad idónea de factores que de-
ben ser incluidos para la estimación es cuatro. Con 
base en esta información, y a través de las 106 se-
ries, se aplica el método de componentes principa-
les y se extraen los primeros cuatro factores que, 
en conjunto, explican el 46% de la varianza total. 
Los valores posteriores del cuarto factor ofrecen 
un aporte inferior al 5%, lo que corrobora la elec-
ción de los cuatro factores.
Para identificar el nombre de cada factor, se consi-
deró su correlación con las variables utilizadas para 
su estimación. El factor 1 se denominó gastos de 
gobierno porque presentó una relación de 0.7 con 
la serie del consumo de gobierno; el factor 2 reci-
bió el nombre de consumo de los hogares, dada su 
relación con esta variable de 0.7; el factor 3 recibió 
el nombre de agregados monetarios, gracias a su 
correlación de 0.7 con la base monetaria total, 0.6 
con M1 y 0.6 con las cuentas corrientes del sector 
público. Por último, el factor 4 presentó una rela-
ción positiva con el pib y su crecimiento en 0.6, por 
lo tanto, recibió el nombre de actividad económica. 

Funciones Impulso-Respuesta (fir)
Los modelos favar permiten evaluar la persis-
tencia temporal de las variaciones de la tcr por 
medio de Funciones Impulso-Respuesta generali-
zadas y acumuladas. Por lo tanto, el modelo a esti-
mar tiene la siguiente forma:

[4]

[5]
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para la cual el vector de variables observables  
contendrá la tasa de cambio real (ITCR), que repre-
senta la conexión con el sector externo, la balanza 
comercial (BCt), el índice de precios al consumidor 
(IPCt) y la tasa de desempleo (TDt), la inversión de 
capital It y el producto interno bruto en términos 
reales (PIBt). Respecto a los factores ( ), se inclu-
yeron los primeros tres factores: gasto de gobierno 
(f1t), consumo de hogares (f2t) y agregados moneta-
rios (f3t), dado que para esta estructura el modelo es 
robusto y cumple los supuestos sobre los residuales 
(ver Apéndice B). Además, la estimación se realizó 
para un intervalo de confianza del 95%, un periodo 
de 10 trimestres y tres rezagos.
En la Gráfica 2 se observa que una apreciación 
real del dólar ocasiona un impacto significativo y 
negativo sobre el factor balanza comercial. Estos 
resultados son contraintuitivos de acuerdo con la 
teoría macroeconómica, puesto que, en general, 
se ha identificado que un aumento de la tasa de 
cambio genera un impacto positivo en la balanza 
comercial dado el aumento de las exportaciones y 
la disminución de las importaciones, debido a la 
disminución relativa de los productos nacionales y 
el encarecimiento de las importaciones.
Como se ha mencionado anteriormente, Colom-
bia tiene una estructura económica particular, 
puesto que es un exportador de materias primas 
energéticas y gran parte de la volatilidad de la tasa 
de cambio está asociada a la cotización de mate-
rias primas como el precio del petróleo, el carbón 
y el níquel (Oviedo y Sierra, 2019; Oviedo-Gómez 
y Candelo-Viafara, 2020; Candelo, 2021). Esta re-
lación se da por el canal de los términos de inter-
cambio, puesto que, a medida que los precios de 
los productos exportados aumentan, se genera una 
entrada de divisas extranjeras al país que conlleva 
una devaluación de la tasa de cambio.
De acuerdo con lo anterior, un impacto negativo 
de un impulso de la tasa de cambio a la balanza 
comercial está asociado a una afectación de los tér-
minos de intercambio. De esta manera, el canal de 
trasmisión se da de la siguiente manera: una dismi-
nución de los precios de las materias primas ener-
géticas genera un menor pago por cada bien básico 
como el petróleo, esto desincentiva la producción 
de estos bienes y se desencadena una disminución 

de los dólares entrantes a la economía nacional, lo 
que, a su vez, genera una apreciación del dólar3. 
De acuerdo con lo anterior, el efecto de la tasa de 
cambio sobre la balanza comercial causado por el 
canal de los términos de intercambio presenta una 
persistencia prolongada y equivalente a cuatro tri-
mestres posteriores a la innovación.
Por otro lado, la Gráfica 2 permite inferir que la 
tcr produce un efecto significativo y positivo so-
bre el factor de precios a una desviación estándar 
y una duración de cuatro trimestres. Este segundo 
resultado se debe a que un aumento de la tasa de 
cambio genera un aumento de los productos im-
portados y se produce un alza en el nivel general de 
precios, lo que está asociado al concepto del canal 
de trasmisión de la tasa de cambio a la inflación.

Gráfica 2. Impulso-respuesta generalizada y acumula-
da de la balanza comercial y factor de precios ante un 
choque del itcr

Fuente: Elaboración propia.

3 Oviedo y Sierra (2019) hallaron una correlación pos-
itiva del 0.88 entre los términos de intercambio y 
los precios del petróleo, lo que permite inferir que, 
más allá de las fluctuaciones de los términos de 
intercambio, los precios del petróleo son los det-
onantes de las variaciones de la tcr en Colombia.

IPC

Balanza comercial
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Por su parte, la Gráfica 3 muestra la respuesta de 
actividad económica. El choque positivo de la tcr 
no genera un efecto significativo sobre la actividad 
económica. Así se demuestra que una fluctuación 
de la tasa de cambio no tiene un efecto en el corto 
plazo sobre el crecimiento de la demanda agregada 
del país.

Gráfica 3. Impulso-respuesta generalizada y acumula-
da de la actividad económica (pib) ante un choque del 
itcr

 

Fuente: Elaboración propia.

Por otro lado, la Gráfica 4 describe las respuestas 
del factor de gasto público, la inversión y la tasa de 
desempleo ante una innovación de la tcr, sin em-
bargo, no se observan efectos significativos sobre 
estas variables de interés.

Gráfica 4. Impulso-respuesta generalizada y el factor 
del gasto de gobierno, la inversión y la tasa de desem-
pleo ante un choque del itcr

La Gráfica 5 muestra las funciones impulso-res-
puesta ante un choque positivo de la tasa de cam-
bio frente al consumo y los agregados monetarios. 
Aquí se puede observar que un aumento de la tasa 
de cambio genera efectos significativos en el con-
sumo por cuatro trimestres. Lo anterior se debe 
a que una menor entrada de divisas permite es-
timular la actividad manufacturera, esto genera 
la sustitución de las importaciones de productos 
transables manufactureros por los nacionales. 
Igualmente, el aumento del valor de las reme-
sas también tiene un impacto significativo en el 
consumo. Así mismo, un aumento del consumo 
genera un aumento de la demanda de dinero, lo 
que repercute en un aumento de los agregados 
monetarios.

Fuente: Elaboración propia.

pib

Inversión

Tasa de desempleo

Gasto del gobierno
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Gráfica 5. Impulso-respuesta generalizada y acumula-
da del consumo de hogares y agregados monetarios 
ante un choque del itcr

 

Fuente: Elaboración propia.

Choques asimétricos
Diferentes autores han identificado efectos asi-
métricos de las variables internacionales sobre los 
agregados económicos. Kilian y Vigfusson (2011) 
identifican para Estados Unidos una asimetría de 
la economía estadounidense frente a los cambios 
de las materias primas y sostienen que los cho-
ques positivos generan un impacto mucho mayor 
que los negativos, lo que también es comprobado 
por otros autores como Hamilton (2003), Lee et 
al. (1995), Davis y Haltiwanger (2001), Bernanke 
(1983), Hamilton (1989), Pindyck (1991) y Balke 
et al. (2002). Igualmente, otros autores identifican 
asimetría en los impactos de las materias primas 
en las economías de Latinoamérica, entre ellos es-
tán Mendoza y Vera (2010) para Venezuela, Perilla 
(2010), González y Hernández (2016) para Colom-
bia y Candelo (2018) para una región colombiana.

En esta investigación se identificaron los choques 
asimétricos de la tasa de cambio sobre la econo-
mía colombiana. Para resolver este problema, au-
tores como Mork (1989) y Hamilton (2003) usan 
una trasformación de las variables de análisis para 
identificar los efectos de los grandes cambios en 
los precios del petróleo y, dado que las fluctuacio-
nes de la tasa de cambio están asociadas con los 
precios del petróleo, se realizó una transformación 
de dicha serie. Mork et al. (1994) establecen que la 
asimetría y el efecto de los precios positivos y nega-
tivos se pueden identificar con la siguiente trans-
formación de la serie de la tasa de cambio: 

[6]

Igualmente, para identificar los efectos de los cho-
ques negativos, según Kilian (2009) se puede usar 
la siguiente transformación:

[7]

Para el análisis de los choques asimétricos, se selec-
cionan las variables de mayor representación eco-
nómica y que, intuitivamente, se cree que pueden 
tener impactos asimétricos debido a la relación que 
tiene la tasa de cambio con los precios del petró-
leo. Entre las variables de análisis se encuentra la 
actividad económica, debido a que diferentes au-
tores, como Perilla (2010), Candelo (2018) y Gon-
zález y Hernández (2016), han mencionado que un 
aumento del precio del petróleo tiene efectos asi-
métricos en la economía colombiana. También se 
selecciona el gasto público debido a su relación con 
la cotización de los precios del petróleo y el consu-
mo, como una de las variables de mayor peso en la 
actividad económica.
La Gráfica 6 muestra las funciones impulso-res-
puesta de efectos asimétricos ante un choque po-
sitivo de la tasa de cambio. Aquí se puede observar 
que un aumento de la tasa de cambio genera efec-
tos significativos en el consumo debido a que una 
menor entrada de divisas permite estimular la ac-
tividad manufacturera no petrolera del país, así, se 

Consumo hogares

Agregados monetarios
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genera la sustitución de las importaciones de pro-
ductos transables manufactureros por los naciona-
les. Por otro lado, no existe un efecto significativo 
en la actividad económica en general. De la misma 
forma, se puede identificar que un aumento de la 
tasa de cambio no tiene efectos significativos sobre 
la actividad económica y el gasto público nacional. 

Gráfica 6. Funciones impulso-respuesta de efectos asi-
métricos ante un choque positivo de la tasa de cambio

Fuente: Elaboración propia basado en información del Banco de 
la República, Colombia (s. f.) y dane (s. f.).

Por otro lado, la Gráfica 7 muestra las funciones 
impulso-respuesta de efectos asimétricos ante un 
choque negativo de la tasa de cambio. Por medio 
de estas se puede plantear que un impacto negativo 
de la tasa de cambio está asociado a un aumento 
de los precios del petróleo. Investigaciones preli-
minares han relacionado un aumento de los pre-
cios del petróleo con un aumento de la actividad 
económica nacional, lo que quiere decir que una 
disminución del precio del dólar está asociada a un 
aumento de la actividad económica nacional por 
el gran aumento de entradas de divisas debido a la 
estimulación al sector minero-energético. De igual 
manera, puesto que el gasto público nacional está 
relacionado con el aumento de las regalías petrole-
ras, se puede identificar que un aumento de la tasa 
de cambio genera un aumento en el gasto público 
por causa del aumento de los ingresos petroleros. 

Gráfica 7. Funciones impulso-respuesta de efectos asi-
métricos ante un choque negativo de la tasa de cambio 

 

 
Fuente: Elaboración propia basado en información del Banco de 
la República, Colombia (s. f.) y dane (s. f.).

Respuesta acumulada de la actividad económica a tcr

Respuesta acumulada del factor consumo a tcr Respuesta acumulada de la actividad económica tcr

Respuesta acumulada del factor consumo tcr
Respuesta acumulada del factor del gasto público a tcr
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Descomposición de varianza
La descomposición de varianza permite observar 
la proporción de movimientos de una variable a 
partir de sus innovaciones contra las de las otras 
variables. Esta metodología logra capturar los dis-
tintos componentes que aíslan el porcentaje de 
varianza de cada una de las variables tras ser im-
pactadas por una innovación.
Para el cálculo de la descomposición de varianza 
se requiere aplicar el ordenamiento de Cholesky, 
que indica que las variables deben ordenarse de 
la más endógena a la más exógena. Los resultados 
contienen un horizonte finito de veinte trimestres 

y son presentados en el Cuadro 1. Se observa que 
la balanza comercial y la inversión presentan un 
porcentaje de variación explicado por los mo-
vimientos de la tcr y que equivale al 15% y 6%, 
respectivamente. Por su parte, la variable de ipc 
responde a la tcr en un 20%, la tasa de desempleo 
en un 9% y el pib en un 6%, mientras que el 13% de 
la variabilidad del gasto de gobierno se explica por 
las variaciones de la tcr, y el consumo de hogares 
y los agregados monetarios tiene variaciones del 
14% y 29%, respectivamente. 

Cuadro 1. Descomposición de la varianza de las varia-
bles de interés seleccionadas

Variables Porcentaje de la varianza explicada 
por la tcr

Balanza comercial 15.00

Inversión 6.00

ipc 20.00

Tasa de desempleo 9.00

pib 6.00

Gastos de gobierno 13.00

Consumo de hogares 14.00

Agregados monetarios 29.00

Fuente: Elaboración propia.

Respuesta acumulada del factor gasto público tcr

 
Fuente: Elaboración propia basado en información del Banco de 
la República, Colombia (s. f.) y dane (s. f.).
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Conclusiones
Esta investigación identifica los impactos de la tasa 
de cambio sobre los distintos agregados económi-
cos en Colombia. Para ello se estimaron dos mode-
los favar (Factor Augmented var), en los cuales se 
usaron más de 106 series trimestrales desde el 2001 
hasta el 2016, esto permitió estimar tres factores 
que describen la actividad económica de manera 
general. Además, se halló la persistencia temporal, 
la asimetría de los impactos y la varianza, que se 
explica por las variaciones de la tcr sobre las va-
riables de interés.
Gran parte de la actividad de la tcr es explicada 
por las variaciones de los términos de intercambio, 
sin embargo, y dada la fuerte relación que presen-
tan estos últimos con los precios del petróleo, se 
puede afirmar que los precios del crudo son inver-
samente proporcionales a la tcr. Se identifica que 
una apreciación del dólar genera efectos significa-
tivos en la actividad económica, el gasto público, 
el consumo, la balanza comercial y los precios. 
Uno de los resultados más interesantes es que se 
permite afirmar que la apreciación del peso genera 
impactos negativos y significativos en la balanza 
comercial, lo que a su vez es contrario a la teoría 
económica. No obstante, este fenómeno se debe a 
la estructura económica del país, ya que una apre-
ciación de la moneda extranjera es producto de 
la disminución de los precios internacionales del 
petróleo; ello reduce los ingresos por la actividad 
minera y desincentiva la producción del crudo. 
Por otro lado, los precios de la economía aumentan 
significativamente gracias al encarecimiento de los 
productos importados, pero dicho impacto tiene 
corta duración.
Por su parte, al analizar la asimetría de los choques 
de la tasa de cambio, se observa que una devalua-
ción del dólar produce impactos positivos sobre la 
actividad económica gracias a su asociación con el 
aumento de los precios del petróleo, lo que aumen-
ta los ingresos por la actividad minero-energética 
y, a su vez, afecta positivamente la actividad econó-
mica colombiana. Respecto a una apreciación del 
dólar, este no genera efectos significativos sobre la 
actividad económica en general, pero sí sobre el 
consumo, debido a la estimulación de la compra 

de productos nacionales. De igual manera, una 
disminución del precio del dólar se asocia a un au-
mento de la actividad económica nacional por el 
gran aumento de entradas de divisas debido a la 
estimulación del sector minero-energético. De la 
misma forma, debido a que el gasto público nacio-
nal está relacionado con el aumento de las regalías 
petroleras, se puede identificar que un aumento 
de la tasa de cambio genera un aumento en el gas-
to público por causa del aumento de los ingresos 
petroleros. 
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Apéndice A
Las series fueron tomadas del Banco de la Repú-
blica, Colombia (br) (s. f.), del Departamento Ad-
ministrativo Nacional de Estadística (dane) (s. f.), 
del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (mh) 
(Gov.co, s. f.) y del Fondo Monetario Internacional 

(fmi) (International Monetary Fund [imf], s. f.). 
Las trasformaciones de cada serie se denotan de la 
siguiente forma: 1 - No transformación; 2 - Loga-
ritmo; 3 - Primera diferencia; 4 - Primera diferen-
cia del logaritmo.

Cuadro A1. Descripción de las variables de interés

No. Variable Fuente Trans.

1 Tipo de cambio comercio total: datos ce br 4

2 Balanza comercial (miles de millones de pesos) br 4

3 Formación bruta capital fija (inversión) dane 4

4 Consumo total dane 4

5 Producción bienes industria: cemento gris (toneladas) dane 4

6 Producción bienes industria: vehículos ensamblados (cantidad) dane 4

7 Producción bienes industria: azúcar (toneladas) dane 2

8 Deuda externa mh 4

9 Tasa de desempleo dane 4
Fuente: Elaboración propia.

Cuadro A2. Descripción de las 106 series utilizadas

No. Variable Fuente Trans.

Actividad económica a precios constantes (en miles de millones de pesos)

1 Crecimiento pib dane 1

2 Consumo final Gobierno dane 2

3 Consumo final hogares dane 2

4 Consumo bienes durables (porcentaje) dane 1

5 Consumo bienes no durables (porcentaje) dane 1

6 Consumo bienes semidurables (porcentaje) dane 1

7 Consumo servicios (porcentaje) dane 1

8 Demanda final interna dane 4

9 Formación bruta capital dane 4

10 Formación bruta capital: agropecuario, silvicultura, caza y pesca dane 1

11 Formación bruta capital: construcción dane 1

12 Formación bruta capital: equipo de transporte dane 1

13 Formación bruta capital: maquinaria y equipo dane 1

14 Formación bruta capital: obras civiles dane 1
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No. Variable Fuente Trans.

15 Formación bruta capital: servicios dane 1

16 Variaciones existencia dane 1

17 Deuda interna total mh 4

18 Deuda interna: desembolsos mh 4

19 Deuda interna: amortización mh 2

Sector externo (en miles de millones de pesos)

20 Exportaciones totales dane 4

21 Exportaciones café dane 4

22 Exportaciones carbón dane 4

23 Exportaciones níquel dane 4

24 Exportaciones petróleo y derivados dane 4

25 Exportaciones totales tradicionales dane 4

26 Exportaciones totales no tradicionales dane 4

27 Importaciones totales dane 4

28 Importaciones bienes intermedios y materias primas: sector agrícola dane 4

29 Importaciones bienes intermedios y materias primas: combustibles dane 4

30 Importaciones bienes de capital: sector agrícola dane 4

31 Importaciones bienes de capital: sector industrial dane 4

32 Importaciones bienes de capital: equipos de transporte dane 4

33 Importaciones bienes de capital: materiales de construcciones dane 4

34 Importaciones bienes de consumo: duraderos dane 4

35 Índice de los términos de intercambio br 4

36 Índice de los precios de exportaciones br 4

37 Índice de los precios de importaciones br 4

38 Precios del café fmi 4

39 Precios del carbón fmi 4

40 Precios del níquel fmi 4

41 Precios del petróleo fmi 4

Precios: ipc

42 Total dane 4

43 Alimentos dane 3

44 Comunicaciones dane 3

45 Diversión dane 3

46 Vestuarios dane 3

47 Educación dane 4
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No. Variable Fuente Trans.

48 Otros gastos dane 4

49 Salud dane 4

50 Transporte dane 4

51 Vivienda dane 4

52 Bienes transables br 4

Precios: ipp

53 Oferta interna dane 4

54 Oferta interna: agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca dane 4

55 Oferta interna: industria dane 4

56 Oferta interna: minería dane 4

57 Producción nacional dane 4

58 Producción nacional: agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca dane 4

59 Producción nacional: industria dane 4

60 Producción nacional: minería dane 4

Agregados monetarios (en miles de millones de pesos)

61 Base monetaria efectivo br 4

62 Base monetaria reserva bancaria br 4

63 Base monetaria total br 4

64 Bonos br 4

65 Cuentas corrientes sector privado br 4

66 Cuentas corrientes sector público br 4

67 Cuentas corrientes total br 4

68 Cuasidineros: cuentas de ahorro br 4

69 Cuasidineros: cdt br 2

70 Cuasidineros total br 4

71 Depósitos fiduciarios br 4

72 Depósitos a la vista br 4

73 M1 br 4

74 M2 br 4

75 M3 br 4

76 Depósitos en cuenta corriente + cuasidineros + bonos + depósitos a la vista + repos + depósitos 
fiduciarios + cédulas: pse total

br 4

Empleo total nacional

77 Desocupados (miles) dane 4

78 Inactivos (miles) dane 4

79 Ocupados (miles) dane 4
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No. Variable Fuente Trans.

80 Tasa de participación dane 4

81 Tasa de ocupación dane 4

Sector público no financiero (en miles de millones de pesos)

82 Déficit o superávit mh 3

83 Financiamiento interno mh 3

84 Déficit o superávit empresas públicas no financieras mh 1

85 Gastos mh 4

86 Ingresos mh 4

87 Intereses mh 4

88 Financiamiento externo mh 1

Flujos de inversión extranjera en Colombia (en miles de millones de pesos)

89 Sector petrolero br 3

90 Manufacturero br 4

91 Flujos de inversión extranjera total br 4

92 Agricultura, caza, silvicultura y pesca br 1

93 Comercio, restaurantes y hoteles br 1

94 Construcción br 1

95 Electricidad, gas y agua br 1

96 Minas y canteras br 1

97 Servicios financieros y empresariales br 1

98 Servicios comunales br 1

99 Transporte, almacenamiento y comunicaciones br 1

100 Subtotal resto de sectores br 2

Tasas de interés

101 Tasa captación mensual br 3

102 Tasa interés externa: prime rate br 3

103 Tasa interés de colocación Banco República br 1

104 Tasa interés de colocación total br 1

105 Tasa intervención Banco República br 1

106 Tasa interés de colocación sin tesorería br 1
Fuente: Elaboración propia
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Apéndice B
El Cuadro B1 contiene la información del núme-
ro de rezagos según el criterio de selección. Final-
mente, se usaron tres rezagos dado que para este 
valor el modelo es robusto y consistente en la eva-
luación de los supuestos sobre los residuales. 

Cuadro B1. Criterios de selección de rezagos

Criterio lr fpe aic sc hq

Número de rezagos 4 4 4 0 1
lr: Likelihood-ratio test. fpe: Final Prediction Error. aic: Criterio 
de información Akaike. sc: Criterio de información Schwarz. hq: 
Criterio de información Hannan-Quinn. 
Cálculos propios. 

El Cuadro B2 muestra la prueba de autocorrela-
ción (test lm) sobre los residuales. 

Cuadro B2. Prueba de autocorrelación (lm test).

Periodo lm-Stat p-valor

1 90.66442  0.2168

2 101.2483  0.0635

3 85.36873  0.3485

4 76.42332  0.6232

5 87.00057  0.3042

6 60.50108  0.9570

7 73.13939  0.7210

Nota: Hipótesis nula: no existe correlación en los residuales. 
Cálculos propios. 

Tabla A3. Pruebas de normalidad

Prueba de Normalidad  
( Jarque-Bera)

Estadístico p-valor

25.46107 0.1127

Nota: Hipótesis nula test de Normalidad: Normalidad en los 
errores. 
Cálculos propios. 

Tabla A4. Pruebas de heterocedasticidad

Prueba de Heterocedasticidad 
de White

Chi-sq p-valor

0.57 0.2718

Nota: hipótesis nula test de Heterocedasticidad: los errores son 
homocedasticos. 
Cálculos propios.


