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Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la
Republica, contribuye a la difusiéon y promocion de la investigacion realizada por los empleados de la
institucion. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracion con personas de otras
instituciones nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y

posibles errores son responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de
la Republica ni a su Junta Directiva.
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En este articulo se explora empiricamente el vinculo entre la volatilidad y el desalineamiento de la tasa
de cambio real (TCR) con la actividad de las empresas en Colombia durante el periodo 2000-2011. Se
analiza su efecto sobre las ventas externas, la productividad, la inversion y las ganancias de 4.871
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empresas. Los resultados sugieren que la volatilidad de la TCR no afecta el desempefio de las firmas,
con excepcion de las ganancias, sobre las cuales tiene un efecto negativo, mientras que su
desalineamiento tiene un efecto negativo y significativo sobre las ventas externas y las ganancias,
sugiriendo que desequilibrios macroeconémicos podrian afectar la actividad econémica de las firmas.
Ademas, la deuda en moneda extranjera y su interaccion con la volatilidad de la tasa de cambio no
afectan el desempefio de las empresas. Sin embargo, la deuda en moneda corriente tiene un efecto
negativo y significativo sobre el desempefio de las empresas, lo que podria sugerir que estos recursos
de crédito se destinan a financiar los gastos corrientes de las firmas o que estas se encuentran sobre
endeudadas.
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