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RESUMEN NO TECNICO

Enfoque: una pregunta central de la macroeconomia internacional es cua es €l papel que juegan las tasas de
cambio en el gjuste del sector externo. Parte de |aliteratura reciente ha sefialado que e uso extendido del dolar
estadounidense como moneda dominante en el comercio internacional y en la financiacion de las firmas ha
Ilevado a que larespuesta de |os flujos comerciales ante variaciones en la tasa de cambio sea diferente ala
predicha por los model os tradicionales gue no tenian en cuenta este fendmeno preval ente. Nuestro objetivo en
este articulo es entender el efecto de |as fluctuaciones de la tasa de cambio sobre el comercio internacional
cuando las firmas, ademas de negociar 10s precios de su comercio exterior en dolares, se financian en moneda
extranjera usando esa misma moneda. Para responder alas preguntas que nos planteamos, utilizamosla
informacion de las firmas colombianas sobre créditos comerciales en moneda extranjeray sus fechas de
vencimiento, y analizamos cémo la exposicion financiera de las firmas a variaciones en la tasa de cambio afecta
SUS exportaciones e importaciones.

Contribucion: con este documento contribuimos ala literatura sobre el efecto de movimientos de latasa de
cambio en labalanza comercial. En primer lugar, presentamos evidencia de un nuevo mecanismo de
transmision—a saber, el efecto que tienen los cambios en e valor de la deuda en moneda extranjera de las firmas
sobre sus exportaciones e importaciones. Con nuestro andlisis demostramos que es importante estudiar ambos
flujos simultaneamente. En segundo lugar, demostramos que |os choques a la deuda de las firmas que resultan de
choques cambiarios (y que pueden resultar en restricciones crediticias) son diferentes alos choques de crédito



que se propagan através del sistema financiero. En tercer lugar, contribuimos alaliteratura que analizalos
efectos usualmente negativos del financiamiento en moneda extranjeray los descal ces cambiarios sobre la
actividad real delas firmas, haciendo énfasis en € guste de su comercio y financiamiento externo.

Resultados: nuestros resultados son consistentes con la literatura reciente sobre comercio exterior cuando hay
rigideces de precios en una moneda dominante, que en el caso colombiano es el délar. En particular,
encontramos que en este contexto una depreciacion del peso con respecto a ddlar no tiene un efecto significativo
en |as exportaciones, mientras que las importaciones se contraen. El mecanismo usual por €l que esto ocurre es
gue una depreciacion del peso ocasiona una disminucién en las importaciones por un aumento en sus precios
relativos. Nuestros resultados sugieren que, ademas, el financiamiento de las firmas en una moneda dominante,
como €l dolar, magnifica este efecto de la tasa de cambio sobre la balanza comercial. Es decir, encontramos que
cuando los importadores estan expuestos financi eramente a fluctuaciones en la tasa de cambio através de
créditos en moneda extranjera, la caida de las importaciones es alin mayor. Este mecanismo de ajuste no habia
sido documentado en laliteratura, y refuerzala nocion de que unatasa de cambio flexible facilita el ajuste
externo de una economia ante choques cambiarios.

De acuerdo con nuestros resultados, durante la depreciacion del peso de 2014-15, las firmas importadoras que
estaban expuestas financieramente a una reval uacion de su deuda redujeron mas sus importaciones que aquellas
menos expuestas. Por g emplo, estimamos que un aumento de una desviacion estandar en el apalancamiento en
moneda extranjera estd asociado con una reduccion adicional en las importaciones del 10,6%. No obstante, este
resultado se explica principalmente por el descalce cambiario de los importadores que no exportan—aguellas
firmas que importan y exportan cubren los choques de deuda con ingresos en moneda extranjeray no
disminuyen sus importaciones.
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