TASA DE CAMBIO REAL:
DEFINICION, EQUILIBRIO
Y METODOLOGIA DE CALCULO
EN COLOMBIA

Con un ITCR no se pretende medir de forma exacta el grado de

devaluacion o revaluacion de la moneda nacional requerido

para alcanzar un nivel similar al de la paridad de compra del

periodo base, sino mas bien, tener un indicador gue estime la

tendencia de apreciacion o depreciacion real en el tiempo. Ast, la

base de HTCR debe entenderse como un periodo de compareacion y

no de equilibrio de la TCR

Cuamin se divide el precio de un bien por
¢l de otro articulo. expresados ambos en la
misma moneda, se obticne un precio relati-
vo. Esta medida refleja cuiantas unidades se
deben recibir de un bien (denominador) a
cambio de una unidad de otro (numerador).
También se puede construir ¢l precio relativo
de un grupo de bienes y servicios frente a otro
conjunto. Para tal efecto, se requiere tener el
precio total de cada grupo, obtenido median-
te la suma de las cotizaciones individuales, y
posteriormente, se debe realizar el respecti-
vo cociente entre los dos totales de precios.
En este altimo caso, la interpretacion es simi-

lar, con la diferencia que las unidades se mi-

Por: Carlos Huertas Campos*

den en términos de grupo o canasta de bie-

Nes y servicios,

Otro precio relativo surge cuando se com-
para la cotizacion de un conjunto de bienes
y servicios producidos por paises diferentes.
Para ello es necesario llevar el precio de cada
canasta a una moneda comun. Asi, por ¢jem-
plo, para construir ¢l precio relativo de una
canasta de bienes y servicios que se produce
en Colombia frente a una que se genera en
los Estados Unidos, se debe, primero, con-
vertir ¢l precio de esta ultima a pesos, utili-
zando para ello la tasa de cambio'. De esta

manerd, el precio relativo de los bienes y

El autor es |efe de la Seccion de Estadistica de la Subgerencia de Estudios Econamicos del Banco de la Republica. Se
agradecen sus comentarios de Hernando Vargas y Carlos Varela.

' Se define la tasa de cambio nominal como la cantidad de unidades de moneda nacional (i. e. pesos) que se deben
entregar a cambio de una unidad de moneda extranjera (i. e. dolar)
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servicios de dos economias diferentes es fun-
cion de la tasa de cambio nominal v de la
cotizacion de cada grupo en su moneda ori-
ginal. Este precio relativo se conoce como

tasa de cambio real (TCR).

Formalmente, se define la TCR como el pre-
cio relativo de una canasta de bienes v servi-
cios producidos externamente frente a los
generados en el pais doméstico, en térmi-

nos de la misma moneda:

EP,
I’

(1) TCR, =

También se puede interpretar Ia TCR como
una medida comparati-
va del poder adquisitivo
de una moneda frente a
Un

(depreciacion) de la

otra. incremento
TCR debido, por ejem-
plo, a una devaluacion
nominal ('T'E) O a4 una
baja en los precios inter-
nos (L), refleja un ma-
yvor poder de compra de
la moneda extranjera en
el pais doméstico, el
cual incentiva la venta

demanda entre sectores.

de productos naciona-
les hacia el exterior. Por ¢l contrario, una
caida (apreciacion) de la TCR, causada por

una revaluacion nominal (LE) o por una

Los factores gque afectan la oferta
Vo demanda agregada de la
econonia forman parte da
su vez de los determinantes
Jundamentales de la TCR.
Entre dichos factores tenermos:
1) aquellos que afectan la
productividad de los sectores
y el ingreso permanente de la
economia; if) el nivel total de
gasto, publico y privado, y iii)

olros factores qgue afectan la

reduccion en los precios externos (LP#%), ge-
nera un mayor poder de compra de la mo-
neda extranjera en su pais de origen y por
tal motivo, disminuye la demanda de pro-

ducrtos extranjeros y

4

por consiguiente, se¢

reducen las exportaciones nacionales.

I. Ley DEL PRECIO UNICO

Segun Cassel, en condiciones de libre comer-
cio v perfecto arbitraje de bienes v servicios
entre paises, se debe cumplir la llamada /ey
del precio unico’. Dicha ley establece que si
un bien es producido por distintas naciones
v no hay restricciones a
la movilidad del bien en-
tre paises, al comparar
su valor en la misma
moneda. el bien debe
comandar el mismo pre-
E % p*.

De aqui se deduce que

cio, esto es P
¢l cociente de los nive-
les de precios P/P* deter-
min: una tasa de cambio
nominal de mercado E,
denominada tasa de
cambio de paridad ab-
soluta, mediante la cual
las unidades monetarias tienen el mismo po-
der de compra’. En otras palabras, ante cual-

quier cambio de precios, bien sea interno o

¥ Cassel, Gustav (1918). “The Present Situation of the Foreing Exchange”, Economic Journal, Vol. 28, December.

= La revista The Economist construye un indicador basado en esta teoria, usando como fuente los precios de la hambur-
guesa Big Mac producida por McDonald ‘s en los diferentes paises. La ventaja de este indicador es que utiliza el mismo
bien, producido con insumos similares: salarios, energia, materia prima, arrendamientos, etc. Por ejemplo, a 3 de mayo
de 2002 el precio de esta hamburguesa en los Estados Unidos estaba en 2,54 dolares y en Colombia en $5.700.
Realizando el respectivo cociente de precios, resulta una tasa de cambio nominal basada en la paridad absoluta de
$2.244 por dolar, frente a los $2.286,27 por dolar de la tasa de cambio representativa del mercado de dicho dia, es decir
que segun esta teoria, la tasa de cambio nominal esta subvaluada en 1,9%.
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externo, F se debe ajustar en igual propor-
cion, de tal forma que a dicha razon de cam-
bio se pueda adquirir el mismo bien en los
dos paises, Este ajuste implica que la TCR
debe ser constante, yva que el precio relati-
vo del bien nacional con respecto al produ-
cido en el extranjero siempre sera igual a
1 (TCR = EP*/P = 1)".

La anterior teoria €stia sujeta a varias criticas,
Aunque algunos autores consideran que la
tasa de cambio de paridad es una tasa nomi-
nal de equilibrio de corto plazo, otros estin
en desacuerdo por considerar que los costos
de transporte variantes en el tiempo, las dife-
rencias en tarifas de importacion y los distin-
tos niveles de productividad entre paises
pueden lHevar a que no se cumpla la ley del
precio unico. Owra critica a la teoria de Cassel
se fundamenta en la comparacion de niveles
agregados de precios de la economia, va que
no se tendrian en cuenta las distintas calida-
des de los productos y también, se compara-

rian canastas de bienes y servicios diferentes.

Por otra parte, la ley del precio unico supone
que todos los bienes son comerciables inter-
nacionalmente (transables), sin embargo, exis-
ten otros bienes y servicios no transables®
cuyo comportamiento de precios también
afecta la TCR. De igual forma, varios teoricos

consideran que la TCR de equilibrio no es

constante, ya que existen determinantes de
¢ésta llamados fundamentales, los cuales con-
ducen a la TCR por un sendero de equilibrio

diferente en el tiempo.

Il. COMPONENTES DE 1.A TCR

Con el fin de facilitar el analisis de los com-
ponentes de la TCR, es util expresarla en tér-
minos de logaritmos como se muestra en la
ecuacion (2). Al expresarse en términos adi-
tivos, se puede interpretar el signo que acom-
pana a cada variable como el efecto positivo
o0 negativo que tendria un incremento de la
misma sobre la TCR;

(2) ter,=e, +p,—p,

El siguiente paso para distinguir los compo-
nentes de la TCR es separar los bienes y ser-
vicios que produce un pais en dos grupos:
aquellos comerciables internacionalmente
(transables) y los no transables. Denotando
como p!y p7al precio doméstico de los bie-
nes y servicios transables y no transables res-
pectivamente, y suponiendo que el peso de
bienes no transables en el pais es o, se puede
expresar ¢l precio agregado de toda la eco-
nomia p como un promedio ponderado de
las cotizaciones de transables y no transables .

Igual procedimiento se puede hacer con el

- Esta condicion resulta de reemplazar la ley del precio unico en la definicion de TCR.

2 Los elevados costos de transporte, asi como la imposibilidad fisica de trasladar un bien o prestar un servicio en el
extranjero son las principales caracteristicas de un bien no transable. Por ejemplo: arrendamientos, servicios de corte de

cabello, servicio domestico, etc.

4 Las letras minusculas representan las mismas variables descritas en (1) pero en logaritmos. Un incremento en la deva-
luacion o en los precios externos lleva a un alza en la TCR, mientras que un aumento en los precios domésticos la
reduce.

4 0 < wu =1, Al descomponer el indice de precios al consumidor (IPC) en esta clasificacion, el peso aproximado de los no

transables es @ = 0,43 y el de los transables (1- «) = 0,57.
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pais foraneo (*), quedando las siguientes
ccuaciones:

3

) p,=oap’+ (1-o)p!

. . e
@) p,=apit (1 —oa)p

Al reemplazar las anteriores dos expresiones
en la ecuacion (2) y ordenar términos, se lle-

ga a una expresion alterna para la fer:

(5) tcr, e, +pl—p!
— ——
Ic.r:.-
+a(p/-py)—o (p"-p)

I
!c‘r‘

De la anterior expresion se deduce que la TCR
tiene un COMpoNente exerno y oro interno®.
La TCR externa (for') es
una medida de competi-
tividad de la economia
domeéstica y corresponde
a la relacion de precios
transables externos ¢ in-
ternos en moneda local.
En otras palabras, con-
vierte el precio de los
bienes transables produ-
cidos en el exterior en
moneda local utilizando
para ello el tipo de cambio nominal, vy, poste-
riormente, los compara con el precio de los
mismos bienes en el pais doméstico. Se pue-
de notar que esta medida es similar a la des-

crita en las ecuaciones (1) v (2)”. con la

La TCR de equilibrio no es
constariie en el tiempo, ya que
depende de factores gque estan en
permanenie proceso de cambio
Por lo tanto, no es lagico pensar
gue el nivel de equilibrio de la
ITCR deba permanecer constante
Ve necesariamente
corresporde cl obternido en

aleuno de los anos anteriores

diferencia que utiliza exclusivamente los pre-
cios de bienes transables para su calculo.
Dado que este tipo de bienes se caracterizan
por tener bajos costos de transporte relativos
4 Su precio unitario, y por pertenecer a un
mercado mundial donde hay un gran name-
ro de compradores y vendedores, es mas fac-
tible que la ley del precio anico se cumpla
para dichos bienes y, por tal motivo, la TCR
externa no debe presentar mayores variacio-

nes en el tiempo.

La TCR interna (fcr') se define como la dife-
rencia entre (el logaritmo de) los precios rela-
tivos de los bienes transables y los no transables
del pais forinco y el doméstico. Asi, las varia-
ciones de los precios relativos entre bienes
transables y los no-transables afectan el com-
ponente interno y la TCR
total. Para explicar este
efecto, se puede suponer
uUE en una economia
pequena los precios de
los bienes transables los
fija el mercado externo'™,
y. por lo tanto, cualquicr
desequilibrio en el mer-
cado interno entre la
oferta y la demanda de
bienes transables y bie-
nes no transables se reflejara directamente
en ¢l precio de los no transables, hecho que
afectara la TCR. Asi, por ejemplo, un exceso
de demanda en ¢l mercado de bienes no

transables conducirda a un aumento en ¢l pre-

. Vease Enrique Alberola y Humberto Lopez, “Internal and External Exchange Rate Equilibrium in a Cointegration Framework.
An Aplication to the Spanish Peseta®, Spanish Economic Review, 2001.

" TCRE = EP*T/PT, la cual resulta de aplicar antilogaritmo.

la capacidad de maodificarlo,

En otras palabras, el mercado internacional fija el precio de los bienes transables, y las economias pequenas no tienen
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cio de los mismos, v por lo tanto, el precio
relativo de bienes transables a no transables
se reducird generando una apreciacion de la
TCR.

/1], TCR DE EQUILIBRIO
Y SUS FUNDAMENTALES

De la seccion anterior se concluye que los
factores que afectan la oferta y/o demanda
agregada de la economia forman parte a su
vez de los determinantes

fundamentales de la
TCR. Entre dichos facto-
res tenemos: i) aquellos
que afectan la producti-
vidad de los sectores v el
ingreso permanente de la
cconomia; ii) el nivel to-
tal de gasto, publico y privado, v iii) otros fac-

tores que afectan la demanda entre sectores.

Con respecto a la productividad de un pais,
¢sta se concentra en mayor grado ¢n la pro-
duccion de bienes transables debido a que
este sector ¢s mas intensivo en capital y esta
sujeto a un progreso tecnologico mas riapi-
do, situacion que genera altos niveles sala-
riales en el sector. Si en el pais existe una
perfecta movilidad laboral, se producirian in-
crementos salariales en ¢l sector no transable
tendientes a equiparar las remuneraciones
del otro sector, subiendo los costos de pro-
duccion y por tal motivo, el equilibrio se al-
canzaria a través de un incremento en los
precios de los no transables. Asi, en una eco-

nomia pequena y abierta, en donde el precio

Los indices de precios jurito con
lci tasa de cambio nominal, con
la cucil teemmbien se calcula un
indice de devaluacion nominal,
son los insunios necesarios para

calcular un I'NCrR

de los bienes que se pueden comerciar inter-
nacionalmente €s exogeno, se presentaria una
caida del precio relativo de transables con
relacion al de los no transables, apreciando-

se a2 TCR!'.

En cuanto a los demas fundamentales, por
ejemplo, incrementos en el gasto publico
mas alla de los niveles de ingreso de un pais,
estan acompanados generalmente de aumen-
tos en la demanda de bienes y servicios no
transables, produciendo alzas en los precios
de este sector superio-
res a las de las cotizacio-
nes de los transables,
cfecto que aprecia la
TCR. Adicionalmente, si
¢l gasto publico es defi-
citario, €ste tiene que
ser financiado por deu-
da interna o externa. En ¢l primer caso, se
genera un aumento en la tasa de interés in-
terna, incentivando el ingreso de capitales
externos que conlleva a una caida en el tipo
de cambio nominal y real. En ¢l segundo
caso, el ingreso de divisas provenientes de
los préstamos externos aumenta la oferta de
moneda extranjera, generando también una
revaluacion nominal y real, al menos en for-

ma temporal.

Una vez identificados los determinantes fun-
damentales de la TCR se puede definir la TCR
de equilibrio como aquella consistente con la
evolucion actual y esperada de sus fundamen-
tales. En este contexto, la TCR de equilibrio
no ¢s constante en ¢l tiempo, va que depende

de factores que estin en permanente proceso

Este fenémeno se conoce como el sesgo de productividad de Balassa-Samuelson.
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de cambio. Por lo tanto, no es logico pensar
que el nivel de equilibrio de la TCR deba per-
manecer Constante v que necesariamente co-
rresponda al obtenido en alguno de los anos
anteriores. Otra definicion, de caricter mas
formal la da Ronald MacDonald' | que define
la TCR de equilibrio como “aquella tasa que
satisface tanto el balance interno como el ex-
terno. El balance interno es normalmente to-
miado como el nivel de producto consistente
con pleno empleo y baja inflacion, y el aho-
rro neto generado a ese nivel de producto debe
ser igual al balance de cuenta corriente, el
cual no necesariamente es igual a cero en esta
aproximacion”. En otras palabras, la TCR pue-
de estar en equilibrio aun con un déficit o su-

peravit en la cuenta corriente.

La identificacion de una TCR de equilibrio
€s un paso importante para analizar la tra-
yectoria presente v futura de dicha variable.
Comunmente se cree que devaluaciones de
la tasa de cambio nominal deprecian tam-
bié¢n la TCR, y mejoran la competitividad de
la economia. Esto es cierto si en ¢l momen-
to de la devaluacion la TCR se encuentra
sobrevaluada (por debajo del equilibrio). Sin
embargo, si de partida la TCR esta por enci-
ma de su nivel de equilibrio (subvaluada),
este hecho que seria cierto en ¢l corto pla-
z0, tambi¢én puede revertirse en el mediano
plazo. En este dltimo caso, si la devaluacion
no estd acompanada de una caida en el gas-
to domcstico, ¢l alza de los precios internos
elimina el efecto de dicha devaluacion vy, por
lo tanto, la TCR retornaria a su nivel original

quedando solo el costo inflacionario'* .

En la literatura existen diversas metodologias
para establecer ¢l equilibrio en la TCR. En tér-
minos generales, las nuevas metodologias se
basan en detectar los determinantes fundamen-
tales que afectan en el largo plazo la TCR, v a
partir de ellos se establece un sendero de TCR
de equilibrio. Por ejemplo, variables como los
ACtivos externos netos, términos de intercam-
bio, niveles de ingreso, la diferencia de tasas
de interés interna y externa, la relacion de pre-
cios transables y no transables, la comparacion
de los niveles de productividad entre paises v
los niveles de gasto publico y privado son uti-
lizados como determinantes de mediano y lar-

2o plazo de la TCR.

IV, MEeToporoGia pe cALcuro
DEL INDICE DE LA TASA DFE
CAMBIO REAL (ITCR)

DE COLOMBIA

Para calcular la TCR se debe contar en cada
instante del tiempo con el tipo de cambio
nominal y con el nivel general promedio de
precios interno y externo de la economia.
No obstante, debido a los grandes costos de
calcular un nivel promedio de precios y por
la dificultad metodologica que ello implica,
internacionalmente se utilizan los niameros
indices para estimar ¢l cambio de las cotiza-
ciones de los bienes vy servicios de un pais.
Los indices de precios junto con la tasa de
cambio nominal, con la cual tambi¢n se cal-
cula un indice de devaluacion nominal, son
los insumos necesarios para calcular un

ITCR. Asi, las diferentes medidas de I'TCR

s MacDonald, Ronald (2000). “Concepts to Calculate Equilibrium Exchange Rates: An Overview”, julio.

19

caida de los precios foraneos, el efecto es nulo.

Si la devaluacion nominal doméstica coincide con una devaluacion nominal externa de la misma proporcion, o con una
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calculadas con base en la paridad de com-
pra tienen la siguiente forma general:

IE, IP;
7z

i

(6) [ITCR, =
Donde IE se refiere al indice de devalua-
cion nominal de la moneda doméstica fren-
te a sus principales socios comerciales, ¢
IP e IP" al indice de precios interno y exter-

no, respectivamente.

Por otra parte, cuando se construye un ['TCR
se debe definir los siguientes aspectos:
1) periodo base de comparacion (f = 0) o
base del indice, 2) los paises que participan
en ¢l indicador, 3) la ponderacion asociada
a cada pais y 4) ¢l indice de precios que se
utiliza. A continuacion se explicarin las de-

finiciones usadas en el caso colombiano.

A. Periodo base de comparacion
del ITCR y ponderaciones

Como se menciono en ¢l capitulo anterior,
la TCR de equilibrio cambia segun los fun-
damentos que la determinan vy, por tal moti-
vo, para observar en un periodo determinado
si la TCR esta subvaluada o sobrevaluada, se
debe comparar su valor observado, medido
a traves del indice, con su respectivo nivel
de equilibrio de la misma fecha. Asi, ante la
movilidad del nivel de equilibrio de la TCR,
¢l periodo base de un ITCR debe interpre-
tarse como un punto de comparacion nece-
sario en la construccion del indice, el cual
no necesariamente debe coincidir con un
punto del sendero de equilibrio. De igual
forma, un cambio en el ano base debe en-
tenderse como una fecha de comparacion

con un sistema de ponderaciones mas actua-
lizado y de mayor cobertura que el de la base
anterior. De ninguna manera se debe inter-
pretar el cambio de ano base como un nue-
vo equilibrio en la TCR. Otros aspectos que

se tendrin en cuenta son los siguientes:

* Se prefiere un periodo anual a uno men-
sual para utilizarlo como base de un ITCR.
El problema de este dultimo es la marcada
estacionalidad que presentan los indica-
dores de precios y de tipos de cambio
nominales en un mes determinado. La
estacionalidad se corrige cuando se utili-
za el promedio de un ano como base del
I'TCR.

* Independiente del periodo base que tie-
ne ¢l ITCR, la variacion entre dos fechas
de este indice refleja la tendencia de apre-

ciacion o depreciacion de la TCR,

* Como se menciono en ¢l capitulo ante-
rior, ¢l tener una TCR en equilibrio no
siempre implica una cuenta corriente
igual a cero. sino aquella compatible con
un flujo de capital sostenible en el largo
plazo. Por este motivo, aun si €n un ano
se logra el equilibrio en la TCR, en dicho
periodo puede existir un déficit o supe-

ravit temporal de la cuenta corriente.

Por todo lo anterior, con un ITCR no se
pretende medir de forma exacta el grado
de devaluacion o revaluacion de la mone-
da nacional requerido para alcanzar un ni-
vel similar al de la paridad de compra del
periodo base, sino mas bien, tener un in-
dicador que estime la tendencia de apre-
ciacion o depreciacion real en el tiempo.

Asi, la base de ITCR debe entenderse como
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un periodo de comparacion y no de equi- En ¢l Cuadro 1 se muestran los diferentes

librio de la TCR'" . periodos base y la evolucion de las pondera-

(Porcentaje)
Paises T Bpe =L ITCR Fa
1975 = 100 1975 = 100 Dic/1986 = 100 1994 = 100
1/ 2/ 3/ a/
Estados Unidos 40,99 3812 4312 39,19
Alemania 7.53 530 595 5.30
Venezuela 9,39 10,26 9.84 14,34
Japon 8,09 10.70 784 6,75
Holanda 1,72 1,45 227 1,30
Espafia 3.0 243 3,62 223
Francia 3.61 3,06 412 2.08
Reino Unido 3,54 2.7 2,80 1,85
Bélgica -_ —_ — 1.72
Ecuador 3.25 2.88 1.94 5.39
Nalia 2,83 4,40 2.2 243
Canada 244 3.35 2,58 1,85
Brasil 2,72 413 2,69 242
Suecia — 1,35 1,03 1,26
Sulza 1,79 1.42 1,57 1.60
Chile 2,20 1,23 1,52 1,53
México 1.54 1.82 2.37 2,58
Perii 2.00 2,32 2,74 2,24
Antillas Holandesas 1,92 3.42 — —
Argentina 1,43 —_ 1,79 1,32
Panama — — — 262
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

Ponderaciones utilizadas en el calculo del ITCR del peso colombiano

el comercio total externo realizado entre 1975 y 1980.

2/ indice calculado a partir de 1984, se conserva la base, se implementd el calculo geométrico mensual, se cambid de IPC a IPM como
deflactor, y se utilizd el comercio global sin café entre 1982 y 1983 como ponderador.

3/ Indice calculado desde 1988, se cambid la base a diclembre de 1986, y las ponderaciones se calcularon con base en el comercio global
sin café de 1986, la cual incluia comercio fronterizo con Venezuela. En 1991 se cambid de deflactor de IPM a IPP y también se empezd a
calcular paralelamente un ITCR con IPC.

4/ Calculado a partir de 1998, con nueva base promedio geométrico de 1994, Las ponderaciones de esta columna incluyan comercio
fronterizo con Venezuela y Ecuador y se refieren a comercio no tradicional que excluye café, petrdleo, carbdn, ferroniquel, esmeraldas y
oro. No obstante, se construyeron otros ITCR con ponderaciones, segun comercio global total. En los indices, las ponderaciones se
aplicaron a partir del periodo base y anterior a é1 se mantuvieron las antiguas ponderaciones segun el caso (global o no tradicional de
1986).

Fuente Caleulos de! Banca ge la Repiblica

Por ejemplo, el Fonde Monetario Internacional publica los ITCR de los diferentes paises con periodo base 1995 = 100.
Ello no implica que en dicho afo la TCR observada coincidiera con su equilibrio en todos los paises.
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ciones del ITCR-IPP-NT, el cual utiliza como
deflactor interno y externo los precios del
productor (IPP) y las ponderaciones del co-
mercio bilateral no tradicional (NT)'". En la
siguiente seccion se explica su metodologia
de cilculo y también, se enuncian otros in-

dicadores de TCR que se calculan.

B. Medidas de ITCR en Colombia e
indices de precios que se utilizan

El Banco de la Republica calcula cuatro ITCR
basados ¢n la paridad de compra. Dos de
cllos se calculan con las ponderaciones de
comercio no tradicional (N'T): el ITCR-NT-IPC,
el cual utiliza como deflactor doméstico y ex-
terno el indice de precios al consumidor; y
el ITCR-NT-IPP, que usa ¢l indice de precios
del productor como me-
dida de precios internos
vy externos (Grafico 1),

En las restantes medidas

rf('fl'l'!)a‘flfn‘ff_l' I.“”I f{f} PO,

de ITCR se utilizan las

Lai TCR de equilibrio cambia

segtin los fundamentos qgue la

cios externos (IPC* o IPP*, segun ¢l caso)
de los 20 paises que participan en el cilcu-
lo', lgual procedimiento se aplica para cal-
cular /E, urilizando para tal efecto la
devaluacion del peso colombiano frente a
cada uno de los paises. Por su parte, el IP
doméstico se refiere al IPC o al IPP de Co-
lombia, de acuerdo con la medida de TCR
que se calcula. Por ejemplo, el ITCR-NT-IPC
se calcula de la siguiente forma, donde ¢, se
refiere a la ponderacion de comercio no tra-

dicional asociada a cada pais:

=0

I1 uE; pev)™
Pc

(7) ITCR - NT — IPC, =

Otro aspecto importante que se resalta son las
ventajas v desventajas de
utilizar ¢l IPC o el IPP
como deflactor del I'TCR.
Dos ventajas del 1PC son:

i) ¢s un indicador con

petree observar en un f’t'f'rt:e/rl

ponderaciones de co-

una metodologia de cil-

cleterminiado st la TOR esta

mercio global total (T):

culo estindar a nivel

stthrvaluadea o sobrevalticadc.

¢l ITCR-T-IPC vy ¢l ITCR-
I-IPF los cuales utilizan
los indices de precios al
consumidor y del pro-

ductor respectivamente.

la misma fecha

En cada una de las ante-
riores medidas de I'TCR, el IP* de la ecua-
cion (6) se define como ¢l promedio

geomértrico ponderado de los indices de pre-

Banco de la Republica, agosto de 1998.

se debe comparar su valor
observado, medido a traves
del indice, con su respectivo

nivel de equiltbrio de

mundial y disponible ¢n
la mayoria de los paises;
y ii) esta compuesto de
bienes transables v no
transables y por tal moti-
vo, tiene en cuenta el
efecto que genera los
cambios en productividad entre paises sobre
la TCR. De igual forma, al contener ambos ti-

pos de bienes permite establecer en mejor me-

Véase "indice de la tasa de cambio real del peso colombiano. Revisién de ponderaciones y cambio de base”. Revista del

La fuente consultada para obtener los indices de precios de los diferentes paises es la revista Estadisticas Financieras

Internacionales del Fondo Monetario Internacional (FMI). En algunas de sus ediciones, dicho Fondo ha revisado en su
totalidad el IPC e IPP de paises como Japon, Alemania, elc., y ha generado un nuevo calculo de las series histaricas del

ITCR.
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dida la paridad de compra. En cuanto a las
criticas del uso del IPC, las tres principales son:
i) contiene precios de bienes y servicios con-
trolados, situacion que distorsiona la compa-
racion de precios entre paises; ii) no mide la
evolucion de los precios de ciertos bienes
transables como materias primas vy por lo tan-
to, se deja de cubrir una parte importante de
precios relativos internacionales, v iii) su ca-
nasta de bienes no transables es incompleta,
ya que no mide la evolucion de precios de vi-

vienda, de servicios de construccion, etc.

Por otra parte, la principal ventaja de utilizar
el IPP como deflactor de la TCR, estriba en que
su canasta la conforman bienes transables, ca-
racteristica que refleja en mejor medida los
cambios en los precios relativos de los bienes
que se comercian internacionalmente, y gene-
ra un buen estimador del componente exter-
no de la TCR. En este contexto, el JTCR-IPP es
un indice de gran importancia para el gremio
exportador, ya que al comparar las variacio-
nes de precios de bienes transables domésti-
cos y externos en moneda nacional, refleja los
cambios en competitividad de los bienes
comerciables internacionalmente. No obstan-
te, al carecer el IPP de bienes no transables,
esta medida de TCR puede conducir a sesgos
en la estimacion de la paridad de compra en-
tre paises, yva que desconoce el efecto que tie-

ne el componente interno sobre la TCR.

C. Tasa de cambio real efectiva

Las anteriores definiciones de TCR no consi-
deran la existencia de aranceles (0<Tt< 1) ¥y

subsidios a las exportacion (0 €y < 1) sobre

[

mas competitivo en el exterior e incrementar sus ventas.

los bienes comerciables internacionalmente.
El indicador que si involucra estos efectos es la
TCR efectiva (TCR-E). Un impuesto a la impor-
tacion incrementa el precio doméstico de un
bien producido en ¢l exterior en la misma pro-
porcion que los aranceles p™ x (1+7). Por su
parte, los subsidios a las exportaciones pueden
conducir a que ¢l productor nacional reduzca
¢l precio del bien que va a exportar en ¢l mis-
mo porcentaje que el incentivo dado por el
Gobierno p’ x (1 —y)'". Si se supone que la
totalidad de los bienes transables producidos
por cada pais también son vendidos en el ex-
tranjero, la TCR-E podria expresarse en térmi-

nos de la TCR de la siguiente forma:

( l + .r} 1-a*
(8) TCR-E, = TCR, ————
(1-7)

Donde 1 —ay 1 — & corresponden al por-
centaje de bienes transables que se producen
en la economia doméstica y en la externa, res-
pectivamente. Como el cociente entre aran-
celes y subsidios de la anterior expresion
siempre es mayor que uno, se puecde deducir
que la existencia de impuestos a la importa-
cion e incentivos a las exportaciones implica
que la TCR-E sea mayor que la TCR definida
en la ecuacion (1). No obstante, cuando se
mide la TCR mediante un indice, la anterior
diferencia no siempre se ve reflejada en el in-
dicador. Por ejemplo, si la base del ITCR se
encuentra dentro de un periodo en ¢l cual
los aranceles y subsidios han permanecido
constantes, el ITCR-E y el ITCR deben coinci-
dir en dicho periodo, ya que en esas fechas,
los cambios en los precios, con aranceles y

subsidios o sin ellos, son iguales.

Se asume que el productor doméstico reduce el precio del bien en |a totalidad del subsidio que recibe con el fin de ser
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Calcular un ITCR-E presenta gran dificultad,
por lo complejo de medir algunos controles
cuantitativos (licencia previa y cupos de im-
portacion) y tambi¢n, debido a que los aran-
celes y subsidios no son homogéneos para
todos los productos. Los siguientes son los
principales obsticulos que se tienen en la cons-
truccion de un ITCR-E:

Calcular wun ITCR-E presenta gran

* Se debe contar con
una tasa arancelaria
por producto en cada
momento del tiempo
de los diferentes bie-
Nes y Servicios que se
importan, para asi po-
der construir un aran-
cel agregado de todos
los bienes importa-
dos. Igual sucede con los subsidios a las

exportaciones.

*  Como no todos los bienes transables que
se¢ producen en el exterior se importan,
se debe contar con un indice de precios
externo desagregado entre aquellos bie-
nes y servicios que se importan y los que
no. Esto con el fin de aplicarle el arancel

al respectivo bien que se importa.

*  Los precios al consumidor y del produc-
tor también reflejan el cambio en las tari-
fas de importacion, ya que asi lo establece
su metodologia de calculo. Por este motivo,
se debe descontar de ellos dicho efecto, con
el fin de no tener una doble contabilidad
en ¢l numerador v denominador de la
TCR-E. En el caso del IPC, este descuen-
to no se puede realizar ya que las publi-
caciones del indice no discriminan el

dificultad, por lo complejo de
medir algunos controles

cuantitativos (licencia previa

tambien, debido a gue los
aranceles y subsidios no son
homogéneos para todos los

productos

origen del bien o servicio (importados y

nacionales).

Por las anteriores dificultades, la mayoria de
los paises carece de un ITCR-E, y los que
logran construirlo, obtienen una aproxima-
cion que puede tener grandes diferencias
con respecto al verda-
dero indice. En el Gra-
fico 1 se muestra una
aproximacion de un
ITCR-E para Colombia,

el cual también presen-

¥ cupos de importacion) y

ta los problemas ex-
puestos anteriormente.
Como estimacion de la
tasa arancelaria se utili-
z6 la relacion entre el
valor de los gravimenes
de importacion respecto al valor total de los
bienes importados, y como aproximacion de
la tasa de subsidio, al cociente entre el valor
de los certificados de reembolso tributario
(CERT) vy el valor del total de las exportacio-
nes. En ¢l mismo grifico, se compara este
indicador con el ITCR-1PC ¢ ITCR-1PP que
tradicionalmente ha calculado el Banco de
la Republica.

V.

ITCR COMO RELACION DE
PRECIOS TRANSABLES (P)
A NO TRANSABLES (P")

Otra definicion de TCR que recomienda la
literatura economica es el precio relativo do-

méstico de bienes transables a no transables:

Pr

C —
©) =

TCR,.. =
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Nota: El ITCR-E se calculd utilizando como deflactor el IPP. Datos hasta diciembre de 2001

Esta definicion mide el costo doméstico
de producir los bienes transables en térmi-
nos de los no transables. Por lo tanto, cam-
bios en este costo relativo pueden generar
una reasignacion de recursos entre la pro-
duccion de un bien transable y uno no
transable. Asi, por ejemplo, un incremento
de la 7CR,  es un indicio de que ¢l costo de
generar bienes transables en términos del
otro scctor se ha reducido y por lo tanto,
producir domésticamente dicho bien se hace
mas rentable. En este contexto, si el precio
internacional de los bienes transables no ha
variado, los menores costos domesticos
incrementan la competitividad del pais, y por
tal motivo, los agentes economicos tendrian

incentivos para reasignar sus recursos a ge-

nerar bienes transables.

Las dos definiciones de tasa de cambio real:
TCR basada en ¢l poder de compra (ecua-
cion 1) y la 7CR, , (ecuacion 9) pueden im-
plicar un comportamiento distinto. Ello se
visualiza facilmente al observar los compo-
nentes de la TCR (ecuacion 5), va que ésta
depende de tres variables: la TCR externa
(TCR") v del precio relativo de transables a
no transables doméstico (7CR, ) y externo
(P7/P™). Aun si la ley del precio Ganico se cum-
ple, lo cual implicaria que la TCR" fuera cons-
tante, no habria una relacion de uno a uno

entre las variaciones de la TCR y la TCR, |
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yva que la tendencia de los precios externos
(P/P™) puede conducir a una direccion
opuesta a los dos indicadores.

El Banco emisor calcula un ITCR tomando

Tiv ¢
como fuente el IPC de Colombia, ¢l cual fue

separado en bienes transables (productos in-

dustriales y agropecuarios procesados) y no
ransables (servicios y productos agropecuarios
no procesados), segun la clasificacion hecha
por el Departamento Nacional de Planeacion™.
En el Grifico 2 se compara la evolucion de
dicho indicador con ¢l ITCR basado en la pari-
dad de compra (ITCR-1PC).

Grafico 2
Definiciones de la tasa de cambio real
Transables y no transables (ITCR-T/NT) y de paridad de compra (ITCR-IPC)
(1994 = 100)
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servicios transables y no transables.

Esta clasificacion la esta revisando el Banco de la Republica con el objeto de tener una mejor distincion entre bienes y
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