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INDICE DE LA TASA DE CAMBIO

REAL DEL PESO COLOMBIANO

REVISION DE PONDERACIONES
Y CAMBIO DE BASE

| Banco de la Republica calcula tres indi-
ces de Tasa de Cambio Real (ITCR), basados
en la teoria de la Paridad del Poder Adquisiti-
vo (PPA)' . El primero (ITCR1), incluve las ta-
sas de cambio ¢ inflaciones mayoristas de 18
paises, donde ¢l factor de ponderacion atri-
buible a cada uno de ellos, corresponde a su
participacion relativa dentro del grupo selec-
cionado, del comercio global sin café de Co-
lombia (importaciones mas exportaciones)
para ¢l ano 1986. El ITCR2, estda compuesto
por nueve paises, con los mismos deflactores
y ponderaciones® del ITCRI1. El ITCR3, s¢ asi-
mila al ITCR2, pero usa como deflactor al IPC

tanto interna como externamente.

En la presente década, Colombia ha tenido
importantes cambios en su politica econo-
mica como la apertura economica y ¢l paso
del “Crawling Peg” al sistema de bandas
cambiarias, modificando asi las normas para
el sector externo de la economia. Dichos

cambios en las reglas de juego tuvieron un

Por: Carlos Huertas Campos’

impacto en la composicion de la balanza
comercial colombiana, modificando su es-
tructura y la participacion de los principa-
les socios comerciales. Por tal razon, el
objetivo del presente trabajo es revisar las
ponderaciones v ¢l ano base del ITCR para
incorporar estos cambios, a la luz de la ac-
tual situacion del comercio exterior colom-
biano. De la misma forma, presentar la re-
vision hecha a la serie historica del ITCR1
calculada hasta julio del presente ano, v su
empalme con la nueva serie, como también,
dar a conocer los nuevos indicadores de
tasa de cambio real, construidos a partir
del total del comercio global colombiano

v comercio no tradicional.

El trabajo se divide en tres partes, en la prime-
ra, se resume la Paridad del Poder Adquisitivo
(PPA), en la cual se basa el calculo del ITCR.
En la segunda parte, se presenta la seleccion
del periodo base para ¢l nuevo ITCR, la revi-

sion de la serie historica del acrual ITCRI, vy
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los resultados y empalmes, de acuerdo con las
ponderaciones y paises seleccionados. En la

tercera, se dan las conclusiones.

FEL INDICE DE LA TASA
DE CAMBIO REAL

A. La paridad del poder adquisitivo

La teoria de la paridad del poder adquisitivo
(PPA) postula una relacion proporcional en-
tre la tasa de cambio y la relacion de los nive-
les de precios de dos paises. En un contexto
estatico o absoluto, ¢l tipo de cambio de pari-
dad e, se define como el cociente entre los
niveles de precios externos () € internos (p).
Para ¢l caso diniamico, la PPA corresponde al
producto entre ¢, y la relacion entre los indi-

ces de precios de los paises:

f’/
f) 0

P,
;JIF

Esta paridad, como su nombre lo indica,

=
(" e,

expresa una identidad en la capacidad ad-
quisitiva de dos monedas, es decir, con una
unidad monetaria del pais doméstico, se
adquiere la misma cantidad de bienes y ser-
vicios en el pais extranjero, previamente con-
vertida en moneda del pais forineo. De la
misma forma, un supuesto bisico es que la
tasa de paridad, no produce desequilibrios
de déficit o superivit en la balanza comer-
cial; por tal motivo, se toma como equiva-

lente a una tasa de cambio de equilibrio®.

En este sentido, es importante seleccionar

un periodo base cercano a las pretensiones

de la teoria de la PPA, sin esperar ubicar un
hipotético tipo de cambio de equilibrio; sim-
plemente, escoger un ano con los menores
factores exogenos que hayan afectado los
resultados de la balanza. Asi, con un ITCR
no se pretende medir de forma exacta el gra-
do de devaluacion o revaluacion de la mo-
neda nacional requerido para alcanzar un
nivel similar a la propuesta de la PPA, sino
mas bien tener un indicador que estime la
tendencia de apreciacion o depreciacion real

en el tiempo.

Aun si el periodo base seleccionado es leja-
no a la propuesta de la PPA, o si esta hipote-
sis no se cumple debido, por ejemplo, a la
existencia de bienes no transables, el ITCR
es un precio relativo clave de la economia, y
su evolucion refleja fendmenos como dife-
renciales en crecimientos de la productivi-
dad sectorial, en los términos de intercam-
bio, o variaciones en ¢l gasto doméstico. Tam-
bi¢n es necesario tener medidas de precios
relativos mas refinadas asociadas con el com-
portamiento de ciertos sectores de la eco-
nomia, como cs ¢l caso de importaciones o
exportaciones de productos no tradiciona-
les, las cuales son mas sensibles a cambios

en las politicas de comercio exterior.

B. Metodologia de calculo

La formula empleada actualmente para el
calculo del I'TCR es el promedio geométri-
co ponderado de los 18 ITCR bilaterales
de paises que lo conforman'. Entendien-
do por ITCR bilateral, el producto de la
relacion entre los precios externos ¢ inter-
nos y el cociente de las devaluaciones in-

erna y externa:
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donde w, es la ponderacion asociada a cada

y dev devalua-

pais, m representa inflacion
cion con respecto al dolar del pais j. Se utili-
za el IPP para medir los precios internos, y
el Indice de Precios al por Mayor (IPM) para
todos los paises, excepto Francia, Pera y
Ecuador, casos en los cuales por no contar

con este indicador, se utiliza el TPC.

REESTRUCTURACION DEL ITCR

A. Cambios en el comercio exterior

colombiano

En 1990, con ¢l inicio de la apertura econo-
mica, Colombia tuvo un giro en su politica
de comercio exterior. En efecto, en un lapso
de ano y medio se efectuaron reformas aran-
celarias que redujeron la tasa promedio de
impuesto sobre las importaciones, disminu-
yeron las listas de prohibicion de importa-
ciones y de licencia previa, y, por ultimo, sim-
plificaron sustancialmente los tramites adua-
neros. De la misma forma, se establecieron
nucvos acuerdos de comercio preferencial
con paises como Chile en 1992, y el grupo
de los tres (G3) conformado por Colombia,

México y Venezuela en 1994,

El Cuadro 1 muestra el comportamiento de la
balanza comercial para 1990-1997. En ¢l se
puede observar que en los anos de consolida-
cion de la apertura (1991-1993), las exporta-

ciones crecieron a un ritmo bastante menor

que las importaciones. En efecto, las importa-
ciones crecieron 32.6% y 50,7% en los anos de
1992 y 1993, respectivamente, mientras que
las exportaciones se redujeron en 3,3% en
1992 y presentaron un crecimiento de 2,3%
en 1993, De esta forma, en 1993 se genero un
déficit en la balanza comercial de US$1.657
millones (3% del PIB), el cual aumentd en
US$836 y USS665 millones en 1994 y 1995,
respectivamente. Para 1996, ¢l déficit se ubico
en USS 2.207 millones (2,6% del PIB), inferior
en USS 951 millones al registrado el ano ante-

rior, y superior en US$ 680 millones al de 1997.

En los grificos 1 y 2, se muestra ¢l comporta-
miento de las exportaciones ¢ importaciones,
y su participacion con relacion al PIB. En ellos
se puede observar, que las importaciones y
exportaciones relativas al PIB se empiezan a
estabilizar a partir de 1994, manteniendo un
déficit comercial mas o menos estable hasta

1997 (entre 2,6% y 3,9% del PIB).

B. Nuevo sistema cambiario

Orra gran reforma de la década se presento
en el régimen cambiario. Debido al manda-
to constitucional de 1991, el cual le fijo al
Banco de la Repuablica la funcion de mante-
ner el poder adquisitivo de la moneda, el
Emisor cambid su politica economica hacia
un objetivo fundamental: la reduccion de la
inflacion. Entonces, se vio la necesidad de
cambiar ¢l sistema de “Crawling Peg” por un
régimen cambiario que le brindara al Banco
una mayor autonomia monetaria interna

para reducir la inflacion.

Este proceso de cambio hacia un sistema de

bandas nominales se dio en dos fases: en la
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Balanza comercial de Colombia 1990-1997
(Millones de dolares)

Exportaciones Importaciones  Balanza Ccial. Variaciones
FOB FOB Exportaciones  Importaciones Balanza Ccial.

1990 7.079 5.108 1.972

1991 7.507 4.548 2.959 428 (560) 988
1992 7.263 6.029 1.234 (244) 1.481 (1.725)
1993 7.429 9.086 (1.657) 166 3.057 (2.891)
1994 8.546 11.039 (2.493) 1.118 1.953 (836)
1995 (p) 9.764 12.921 (3.158) 1.217 1.882 (665)
1996 (p) 10.587 12,794 {(2.207) 823 (128) 951
1997 (p) 11.523 14.409 (2.887) 936 1.616 (680)

Variacion porcentual Como % del PIB
Exportaciones Importaciones Balanza Ccial. Exportaciones Importaciones Balanza Ccial.

1990 17,6 12,7 49
1991 6,0 (11.0) 50,1 18,0 10,9 7.1
1992 (8.3) 326 (58.3) 14,7 12,2 25
1993 2.3 50,7 (234.3) 13,3 16,3 (3,0)
1994 15,0 21,5 50,5 12,2 15,7 (3,6)
1995 (p) 14,2 17,0 26,7 121 16,0 (3.9
1996 (p) 8.4 (1,0) (30,1) 123 14,8 (2,6)
1997 (p) 8.8 12,6 30.8 12,0 15,0 (3.0)

(p) Cifras provisionales.

Importaciones y exportaciones colombianas, 1986-1997
(Miles de délares)
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Importaciones y exportaciones relativas al PIB, 1986-1997
(Porcentajes)
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primera (1991-1993) los agentes entregaban
al Banco de la Republica divisas vy recibian a
cambio un titulo llamado Certificado de Cam-
bio. Este podia ser negociado en bolsa por un
valor no menor al 87,5% de la tasa oficial para
la redencion de certificados de cambio (TRCC)
publicada por el Banco, o esperar un ano y
recibir el 100% de dicha tasa. La segunda fase
comenzo a partir de enero de 1994, en la cual
se adopto el sistema de bandas cambiarias vi-
gente para ganar la requerida flexibilidad en
el tipo de cambio.

El Grafico 3 muestra las bandas cambiarias y
el comportamiento del tipo de cambio en
1990-1997. Como se puede observar, en ene-
ro de 1994 la tasa se ubico inicialmente en

el centro del corredor, y culminé en diciem-

bre del mismo ano e¢n ¢l limite inferior, dan-
do origen a una devaluacion anual® de 3.4%.
No obstante el realineaminto de la banda a
finales de 1994, la devaluacion se mantuvo a
niveles similares hasta mavo del siguiente ano
(4,2%), cambiando su tendencia, entre otros
motivos, por la crisis politica de mediados
de 1995, terminando asi en ¢se ano con una

depreciacion nominal de 18,8%.

En cuanto a la devaluacion real, el Griafico 4
muestra la tendencia del I'TCR en el periodo
1986-1997. En ¢l se puede observar la fuerte
caida del ITCR en 1991-1992, al apreciarse en
promedio 1,5% y 5,5%, respectivamente. El
ITCR en 1993 estuvo relativamente estable, con
una ligero incremento promedio de 0,7%, se
deprecio 6,9% en 1994 v luego se revaluo 1,4%
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Bandas cambiarias y tipo de cambio en Colombia, 1990-1997
{(Pesos por dolar)
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1 400 4 4 A
Nov/2/91 Ene/24/94  Dic/12/94 Dic/30/97
Datos diarios
Tipo de cambio
1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Prom. varlaciones anuales 31.3 22,7 10.8 15,7 52 10.4 14.0 103
Desv. estandar Var. anuales 0.7 6.0 34 2.9 3.0 6.6 8.8 7

Nota: Las variaciones anuales se refieren al tipo de cambio promedio de un mes comparado con el mismo mes del afio anterior.

en 1995, Los anos 1996 y 1997 fueron de gran
revaluacion real, 2,6% vy 6,7% en promedio,
respectivamente. En el mismo grifico se mues-
tra la desviacion estandar anual del ITCR, como
medida de estabilidad del indice. De esta for-
ma, s¢ observa que los anos mas estables (me-
nor variabilidad) fueron en su orden: 1993
(1.4), 1992 (2.1) y 1994 (2,2).

Dado lo anterior, es claro que tanto la aper-
tura economica como el paso al sistema de
bandas nominales afectaron la balanza co-

mercial, hecho que hace poco favorable el

periodo 1990-1993 para ser seleccionado
como base del I'TCR, ya que estos cambios
en politica econdmica no se habian consoli-
dado. De esta forma, 1994-1995 serian los
anos considerados como periodo base. Sin
embargo, 1994 tiene ciertas ventajas con res-
pecto a 1995, pues como ya se dijo, tuvo una
tasa de cambio real y nominal mas estable,
su déficit comercial fue inferior al presenta-
do en 1995, y no estuvo afectado por facto-
res exogenos como la crisis politica de 1995;
por tal motivo se escogio como periodo base

de comparacion.
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Indice de la tasa de cambio real en Colombia, 1986-1997
(Dic. 1986 = 100)
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Dic. 1986 Dic. 1987 Dic. 1988 Dic. 1989 Dic. 1990 Dic. 1991 Dic. 1992 Dic. 1993 Dic. 1994 Dic, 1995 Dic. 1996 Dic. 1997
Meses
ITCR
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Media geomeétrica 11,2 109.5 103.5 104.2 96.9 98.3 95,7 89.3
Variacion anual 13,5 (1.5) (5.9) 0.7 (6.9) 1.4 (2.6) (6.7)
Desviacion estandar 59 3.8 21 14 2,2 39 41 46

C. Nuevas ponderaciones del ITCR

Para escoger los paises base del cilculo, se
uso como criterio de seleccion aquellos que,
en orden de participacion de comercio bila-
teral®, acumularan un porcentaje cercano al
90% del total. De la misma forma, se decidio
construir dos tipos de ponderaciones; la pri-
mera, que abarcara ¢l comercio global co-
lombiano, y la segunda, que excluyera del
total aquellos productos de exportacion tra-
dicional como el café, petrdleo, carbon,

ferroniquel, esmeraldas y oro. La dltima es-

tructura de ponderaciones obedece a la ne-
cesidad de tener un ITCR para ¢l sector de
comercio no tradicional, que refleje su sen-
sibilidad

comercio exterior’ .

a los cambios en las politicas de

En los Anexos 1 y 2 se presenta la participa-
cion del comercio global (exportaciones mas
importaciones) total y excluyendo los pro-
ductos tradicionales ya mencionados, con los
principales socios comerciales de Colombia
en ¢l periodo 1994-1997.
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En ¢l Anexo 3, se muestra los paises selec-
cionados (20) de acuerdo con el criterio del
90%, teniendo en cuenta ¢l comercio total y
excluyendo los productos tradicionales. Se
observa en ambos casos, la estabilidad de
paises que conforman la estructura de co-
mercio exterior, destacandose en orden de
importancia los primeros cinco paises: Esta-
dos Unidos, Venezuela, Japon, Alemania y
Ecuador, los cuales acumulan un 71% del
comercio total de los 20 paises selecciona-

dos en 1994,

En el cuadro 2, se presenta las antiguas y nue-
vas ponderaciones del ITCR, de acuerdo con
¢l comercio global, excluyendo los productos
tradicionales. En comparacion con la anterior
estructura de ponderaciones®, se destaca el
aumento del comercio con Venezuela y Ecua-
dor, v la presencia de nuevos paises como Pa-
nami v Bélgica. De la misma forma, la partici-
pacion de los paises latinoamericanos aumen-
16 de 22,88% en la pasada estructura de pon-

deraciones, a 32,44% en la nueva.

D. Resultados y empalmes

de las series

Antes de presentar los nuevos resultados, es
necesario dar a conocer la revision hecha al
actual ITCR1. Para el cilculo de este indice,
s¢ han utilizado dos fuentes de informacion:
Noticias Réuter y las Estadisticas Financieras
Internacionales del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI). No obstante, el hecho de que
la revista del FMI no muestra las correccio-
nes realizadas a los indices mayoristas en
anos anteriores a su edicion, y ademas, que
se siga usando el IPC como deflactor en pai-

ses como Peru que cuenta con IPP a partir

de 1989, motivo a realizar una revision del
indicador, tomando como fuente las series
historicas suministradas en el C.D. de las
Estadisticas Financieras Internacionales del

Fondo Monetario Internacional.

Como se observa en el Grifico 5, las correc-
ciones no produjeron grandes cambios en
el nivel del ITCRI1, presentando la mavor di-
ferencia en octubre de 1990, donde el ITCR1
revisado fue 118,9 en lugar de 115,7 del
ITCR1 actual. En cuanto a la devaluacion real
anual, la mayor diferencia promedio se en-
cuentra en 1991 (1,4 puntos porcentuales),
para el cual el ITCR1 revisado dio origen a
una apreciacion real promedio de 1,5% con-
tra 2,9% del acrual.

Para explicar el empalme de las series, se re-
quiere describir los tres indices que bajo la
misma mertodologia se vienen calculando en
la actualidad. El primero, ¢l ITCR1, usa como
deflactor el IPP internamente e IPM para los
18 paises que lo conforman, y sus pondera-
ciones corresponden al comercio global sin
café en 1986. Este indice se homologa por
medio de un empalme simple” al ITCR con-
formado por 20 paises, con ponderaciones de
comercio global de productos no tradiciona-
les en 1994, conservando los precios mayoris-
tas como deflactores " (véase Anexo 4). Cabe
anotar que aungue este ultimo indice no tie-
ne en cuenta en sus ponderaciones produc-
tos como el petroleo, carbon., ferroniquel,
esmeraldas y oro, su comportamiento €s muy
similar al ITCR1 antiguo que excluia dnica-
mente café (véase Griafico 6). Por tal motivo,
se decidio realizar dicho empalme, dejando
como ano base de comparacion al prome-

dio geométrico de 1994 = 100.
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Comercio global colombiano

Participacion porcentual con los principales socios comerciales

Pais

Importaciones mas exportaciones tolales

1986
% % Acum. %o % Acum.
1 Estados Unidos 39.81 39,81 32,77 32,77
2 Venezuela (*) 11,37 51,18 11,42 44,19
3  Alemania 8,33 59,51 15,13 59,32
4 Japon 7,03 66,54 6,48 65,80
5 Ecuador (*) 4.26 70,80 516 70,96
6  lalia 2,44 73,24 1,90 72,85
7 Holanda (Paises Bajos) 2.40 75,64 3,94 76,79
8 Francia 2,36 78,00 317 79,96
9  Espafia 2,28 80,28 3,25 83.21
10  Bélgica - Luxemburgo 2,24 82,52 1,62 84,83
11 Panami 2,23 84,75 1,87 86.70
12 México 210 86,85 1,37 88,08
13 Reino Unido 2,02 88,87 2,66 90,73
14  Brasil 2,00 90,87 1,49 92,22
15 Perd 1,83 92,70 1,68 93,01
16 Canada 1,83 94,53 2,08 95,99
17  Suiza 1,60 96,13 — —
18  Suecia 1,45 97,58 2,35 98,34
19  Chile 1,27 98,85 — —
20  Argentina 1,15 100,00 1,66 100,00
Importaciones mas exportaciones no tradicionales 1/
1994 (Nuevas) 1986 (Antiguas) 2/
% % Acum. % % Acum.
i Estados Unidos 39.18 3919 4312 43,12
2 Venezuela (*) 14,34 53,53 9,84 52,96
3 Japon 6,75 60,28 7.84 60,80
4 Alemania 530 65,58 5,95 66,75
5 Ecuador (*) 5,39 70,97 1.94 68.69
6  Panama 2,62 73,59 — —
7 México 2,58 76,17 2,37 71,05
8 Italia 2,43 78,60 2.2 73,26
g9 Brasil 242 81,02 2.69 75,96
10 Peru 2,24 83.26 2.74 78,70
11 Espana 2,23 85,49 3,62 82,32
12 Francia 2,08 87,57 412 86,44
13 Reino Unido 1,85 89,42 2,80 89,24
14 Canada 1,85 91.27 2,58 91,82
15 Bélgica - Luxemburgo 1,72 92,99 — —
16  Suiza 1,60 94,59 1,57 93,39
17  Chile 1,53 96.12 1.52 94,91
18  Argentina 1,32 97,44 1,79 96,69
19  Holanda (Paises Bajos) 1,30 98,74 2,27 98,97
20 Suecia 1,26 100,00 1,03 100,00

(*) Incluye comercio fronterizo
1/ No tradicionales: corresponde a exportaciones totales sin café, petroleo, carbon, ferroniquel, esmeraldas y oro,
2/ Calculadas con base en el comercio global exterior colombiano, sin café. 1986. Incluye mercado fronterizo colombo-venezolano.
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Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano (Dic. 1986 = 100)
Revision de la serie: ITCR1, 1986-1998
Ponderaciones comercio global sin café, 1986
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Dic. 1986 Dic. 1987 Dic. 1988 Dic. 1889 Dic. 1990 Dic. 1991 Dic. 1992 Dic, 1993 Dic 1994 Dic. 1995 Dic. 1996 Dic. 1997
Meses
ITCR1 revisado — — — |TCR1 actual
ITCR1
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 19495 1996 1997 1998

Revisado (*) 97.3 97,8 980 1112 1095 1035 1042 96,9 98.3 95,7 893 912
Actual (*) 97.3 97 4 993 1115 1082 1028 1034 96,4 97,7 954 891 916
Var. anual revisado 0.4 0.3 13,5 (1.5) (5.5) 0.7 (6.9) 14 (26) (6.7) 20
Var, anual actual 0.1 1.9 122 (29 (51) 07 (68) 14 (23) (66) 28

(*) Promedios geométricos anuales, provisionales para 1997-1998.
Revisado: Se refiere a los cambios hechos al ITCR1, debido a Ia revision de los indices de precios de todos los paises que lo conforman,

En 1998 se refiere al promedio geométrico hasta junio.

El ITCR2 estd compuesto por nueve paises:
Estados Unidos, Canada, Alemania, Espana,
Reino Unido, Japon México, Venezuela y
Ecuador. Utiliza los mismos deflactores y
ponderaciones que el ITCR1, con excepcion
de Alemania, pais al que se le asigno las par-
ticipaciones de Holanda, Italia, Suecia y Sui-
za. Este indice se calculaba por razones prac-

ticas de manejo de informacion y prontitud

en el calculo' : sin embargo. debido a que
en la actualidad se cuenta con mayor opor-
tunidad de la informacion, resulta poco util
seguirlo calculando. Por tal motivo, no se

seguira publicando.

Por su parte, El ITCR3 sc asimila al ITCR2
(los mismos 9 paises) pero utiliza como

deflactor el 1PC tanto externa como inter-
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Grafict

Comparacion indice de la tasa de cambio real
Ponderaciones de comercio global sin café y productos no tradicionales
1994 - 1998
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namente. Para efectos de tener un indicador
mais representativo, se volvio a calcular en el
periodo 1986-1993, teniendo en cuenta las
ponderaciones y paises (18) del ITCR1, y se
homologo por medio de un empalme sim-
ple, con el ITCR resultante de la nueva es-
tructura de ponderaciones y paises, de acuer-
do con el comercio no tradicional de 1994,
De la misma forma, se sigue usando como
deflactor ¢l IPC para Colombia y los 20 pai-

ses que lo conforman.

En el Grifico 7, se muestran los cuatro indi-
ces nuevos con base en la participacion de
comercio global total y no tradicional. utili-
zando como deflactores el IPP e IPC para

cada una de las estructuras de ponderacio-

nes. En ¢l se puede observar la similar ten-
dencia entre indices con ¢l mismo deflactor
pero con diferentes ponderaciones. En este
sentido, la diferencia entre los niveles de los
indices se debe principalmente a la medida
que se use para cuantificar la evolucion de
los precios. En ¢l Anexo 4 s¢ muestran los
cuatro nuevos indices con base promedio
geometrico de 1994 =
ITCRIL, ITCR2 e I'TCR3.

100, y los anteriores

/1] CONCLUSIONES

Los cambios en la politica economica de la
presente década han tenido un efecto sobre

la balanza comercial colombiana. Si bien, no
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Graftico 7
Nuevos indices de la tasa de cambio real, 1986-1998
Ponderaciones seglin comercio global total (T) y no tradicional (NT)
Deflactores: IPP e IPC
(Base: Promedio geométrico 1994 = 100)
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s¢ han cambiado sustancialmente los socios
comerciales de Colombia. el orden de im-
portancia de comercio bilateral con estos
paises si se ha modificado. Se destaca princi-
palmente ¢l aumento en la participacion del
comercio no tradicional con América Latina,
el cual aumentd de 22,.88% en la pasada es-
tructura de ponderaciones (1986) a 32 44%

en la nueva (1994).

De la misma forma, las modificaciones ¢n
la participacion de comercio bilateral no
generaron fuertes cambios en el nivel del
ITCR. sin embargo, deben implementarse
para tencr una medida de tasa de cambio
real acorde con el actual comercio exterior

colombiano. Esta actualizacion de ponde-

raciones refleja con mayor precision, el
efecto que tiene en el indice, el comporta-
miento de las tasas de cambio y precios de

un pais socio.

Basados en la PPA, se conformaron nuevos
indicadores de tasa de cambio real, y se defi-
nieron las ponderaciones de acuerdo con el
comercio global total y ¢l no tradicional (ex-
cluye café, petréleo, carbon, ferroniquel, es-
meraldas v oro). usando como deflactores
¢l IPP e IPC interna y externamente para cada
una de ellas. La nueva estructura de ponde-
raciones se fijo con base en el comercio ex-
terior colombiano de 1994, y ¢l periodo de
comparacion de los indices corresponde al

promedio geométrico de 1994=100.

: )/
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Asi, se propone calcular mensualmente los nuevos indices de tasa de cambio real definidos

COmMao:
Indice de la tasa de cambio real Ponderaciones 1994 Detllactor
ITCRIPP (NT) Comercio no tradicional IPP
ITCRIPC (NT) Comercio no tradicional IPC
ITCRIPP (T) Comercio total IPP
ITCRIPC (T) Comercio total IPC
Por su parte, al ITCR medido como la rela- ¢l Fondo Monectario Internacional se le lla-

cion entre transables v no transables se le mara ITCR(FMI) (actualmente ITCR4 e

denominara ITCR(TR/NTR) y al calculado por ITCRS, respectivamente).

) OH8
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NOTAS

10

Este trabajo se hizo con la colaboracion de Eliana Gonzalez, Consuelo Villalba y Jacinto Londofio.

Adicionalmente, se calculan otros ITCR como el ITCR4 producto de la relacion entre precios transables y no
transables; ITCRS calculado por el Fondo Monetario Internacional (FMI); ITCR6 como el producto del tipo
de cambio nominal y la relacion entre salarios externos (E.E.U.U,, Canada y Japon) e internos.

Con excepcion de Alemania, pais que se representa a si mismo, y a las parlicipaciones de ltalia, Holanda,
Suecia y Suiza. La metodologia de cada uno de ellos, se encuentra en la Nota Editorial, Revista del Banco
de la Republica, mayo de 1993.

La asimilacion de la PPA con el nivel de la tasa de cambio de equilibrio ha sido criticada principalmente por
dos razones: no tiene en cuenta las marcadas diferencias de ingresos y productividad entre los paises, y la
segunda, por suponer libre comercio perfecto por motivos unicamente de “transaccion’, es decir, no toma
en cuenta costos de transporte ni movimientos de capitales.

Esta férmula corresponde al ITCR1. Sin embargo, se calculan otros como el ITCR2 e ITCR3, los cuales usan
la misma metodologia, pero incluyen en el calculo Unicamente nueve paises, con deflactores de IPM e IPC,
respectivamente. También se calcula un ITCR4, como la relacion entre precios transables y no transables,
usando como fuente los articulos de la canasta del IPC de Colombia.

Calculada con las tasas a fin de periodo.

Dadas las caracteristicas particulares del comercio bilateral entre Colombia y paises fronterizos como
Venezuela y Ecuador, se decidid adicionar los valores de comercio no reportados, y estimados por la
encuesta fronteriza realizada por el Banco de la Republica.

En la Nota Editorial, Revista del Banco de la Republica, mayo de 1993, se muestra que las exportaciones no
fradicionales son sensibles a las variaciones del indice de la tasa de cambio real. Asi, un incremento de la
tasa de cambio real motiva a los productores a vender en el mercado externo.

Cabe anolar que las ponderaciones de 1986 excluyen unicamente el cafe.

El empalme simple se refiere al enganche de dos series que tienen al menos un periodo en comun, usando
como criterio la variacion del periodo en referencia. Vease Lora T. Eduardo "Técnicas de medicion economi-
ca’, p. 364

Para Francia, Ecuador y Panama se utiliza el IPC por no contar con IPM,

En la Nota Editorial citada anteriormente, se muestra el origen del ITCR2, como también su similitud de
tendencia con el ITCR1.
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Anexo 1

Comercio global colombiano
Importaciones mas exportaciones totales
(Precios FOB - Miles de ddlares)

1954 1995
% % Acum. % % Acum.
1 Estados Unidos 36,78 36.78 Estados Unidos 36,13 36,13
2 Venezuela 8,42 45,20 Venezuela 9,89 46,02
3 Alemania 7.70 52,89 Alemania 6,60 52,62
4  Japon 6.49 59.39 Japon 594 58,56
5 Ecuador 2.97 62,36 Ecuador 3.03 61,59
6 Otros Asia 2,39 64,74 Peri 297 64,56
7 Italia 2.26 67,00 Francia 2,53 67,09
8 Holanda 2,21 69,21 Otros Asia 2.5 69,61
9  Francia 2,18 71,39 México 2,25 71,86
10 Espana 21 73.50 Canada 2,18 74.04
11 Bélgica 2,07 75,57 Italia 2,03 76,06
12 Panama 2.06 77,63 Brasil 2,02 78,09
13 Meéxico 1,94 79,57 Espana 1,99 80,08
14 Reino Unido 1,86 81,43 Holanda 1,96 82,04
15 Brasil 1,84 83,27 Bélgica 1,78 83.82
16 Peru 1,70 84,97 Reino Unido 1.75 85,56
17 Canada 1,69 86,66 Panama 1.62 87,18
18 Suiza 1,48 88,14 Chile 1,40 88,58
19 Suecia 1,34 89,48 Suiza 1.28 89,86
20 Chile 1,18 90.66 Suecia 1.19 91.05
21 Argentina 1,06 9.7 Resto de América 1,00 92,05
22 Puerto Rico 1,05 92,76 Aust. - Finl. - Island. - Noru. 0,88 92,93
23 Aust. - Finl. - Island. - Noru. 0,93 93,69 Argentina 0,86 93,79
24 MCCA 0,92 94,61 MCCA 0,86 94,66
25 Otros Paises 0,90 95,51 Otros Paises 0.64 95.29
26 Resto de América 0.66 96.16 Dinamarca 0.53 95,83
27 Medio Oriente 0.54 96,70 Puerto Rico 0.51 96,33
28 Dinamarca 0,50 97,21 Medio Oriente 0,49 96,82
29 Cuba - Haiti - Rep. Dominc. 0.45 97.65 ALCC 0,44 97.27
30 Portugal 0,35 98.01 Cuba - Haiti - Rep. Dominc. 0.43 97.70
31 Bolivia 0,33 98,34 Uruguay 0,39 98,09
32 ALCC 0,28 98,62 Bolivia 0,38 98.47
33 Irlanda (Eire) 0.28 98.90 China 0,28 98,74
34 Uruguay 027 9917 Irlanda (Eire) 0,27 99,01
35 Otros Europa Oriental 0.24 99.41 Portugal 0.27 99.28
36 Africa 017 99,58 Africa 0,20 99,48
37 China 0,14 99,72 Otros Europa Oriental 0,19 99,67
38 Oceania 0,12 99 84 Oceania 0,14 99,81
39 Rusia 0.08 99,92 Rusia 0,08 99,90
40 Grecia 0.05 99,97 Resto de Europa 0.05 99,95
41 Resto de Europa 0.02 99,99 Grecia 0,03 99,98
42 Paraguay 0.01 100,00 Paraguay 0,02 100,00

Nota: Otros, Asia corresponde a: Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong, India, Singapur, Corea del Norte, Malasia, Tailandia, Pakistan, Filipinas,
Nepal, Birmania.

MCCA, corresponde a: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua.

Resto América, corresponde a: Aruba, Antillas Holandesas, Bermudas. Islas Caiman, Martinica, Guyana Francesa. Islas Virgenes (Britanicas.
EE.UL.), Sarinam.

Medio Oriente: Arabia Saudita, Chipre. Emiratos Arabes Unidos, Israel, Irdn, Jordania, Kuwait, Libano, Turquia, Yemen.
ALCC: Bahamas, Jamaica, Trinidad y Tobago, Barbados. Bélice, Antigua y Barbuda.

Otros Europa Oriental: Bulgaria. Hungria, Polonia, Rumania.

Resto de Europa: Andorra, Malta, Feroe Islas, Yugoslavia.
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1996 1997

% % Acum. %o % Acum.
Estados Unidos 39,60 39,60 Estados Unidos 39,25 39,25
Venezuela 8,52 48,12 Venezuela 945 48,70
Alemania 5,95 54,07 Alemania 5.64 54,34
Japon 4,33 58,40 Japon 3,78 58,12
Ecuador 3.16 61,56 Ecuador 3,54 61,66
Peri 3.1 64,67 Peri 2,66 64,32
Francia 2.45 67,12 Francia 247 66,79
México 2,26 69,38 México 2,36 69,15
Italia 2,25 71,64 Otros Asia 2,32 71,47
Holanda 21 73,75 Brasil 2,02 73.49
Brasil 1,93 75.68 Italia 1,89 75,38
Otros Asia 1,93 77,61 Holanda 1,85 77,23
Canada 1.90 79,51 Canada 1,85 79,08
Reino Unido 1,83 81,34 Espafia 1,74 80,82
Espafia 1.82 83.16 Panama 1.71 82,53
Bélgica 1,70 84,86 Bélgica 1,69 84,23
Panama 1,68 86,53 Reino Unido 1.63 85,85
Chile 1,58 88,11 Chile 1.58 87,44
Suiza 1,38 89,49 Suiza 1,49 88,93
Suecia 0,99 90,48 Otros Paises 1.15 90,07
MCCA 0.90 91,38 Suecia 1,13 91,20
Otros Palses 0.89 92,27 MCCA 1,07 92,27
Argentina 0,84 93,12 Resto de América 1.00 93,27
Aust. - Finl. - Island. - Noru, 0,80 93,92 Argentina 0,72 93,99
Resto de Ameérica 0,78 94,69 Aust. - Finl. - Island. - Noru. 0.64 94,62
ALCC 0.73 95,43 Medio Oriente 0.62 95,24
Puerto Rico 0,70 96,13 Dinamarca 0,59 95,83
Dinamarca 0,59 96,72 Puerto Rico 0,58 96,40
Medio Oriente 0.56 97.28 Cuba - Haiti - Rep. Dominc. 0,52 96,92
Cuba - Haiti - Rep. Dominc. 0,50 97.78 ALCC 048 a97.40
Bolivia 0,40 98,18 Rusia 038 97.80
Uruguay 0,38 98,56 Bolivia 0,37 9817
Irlanda (Eire) 0,29 98,84 Irlanda (Eire) 0,36 98,53
Portugal 0,24 99,08 Uruguay 0,35 98,88
Otros Europa Oriental 0,19 99,27 Portugal 0,32 99.20
Africa 0,19 99,46 Otros Europa Oriental 0,26 99 46
Rusia 0,18 99,65 China 0,22 99,68
China 017 99,81 Africa 0.16 99,84
Oceania 0.10 99,92 Oceania 0.11 99,95
Grecia 0,06 99,98 Grecla 0,03 99,98
Paraguay 0,02 100,00 Paraguay 0,02 100,00
Resto de Europa 0,00 100,00 Resto de Europa 0.00 100,00
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Anexo 2

Comercio global colombiano

Importaciones mas exportaciones no tradicionales (*)
(Precios FOB - Miles de dolares)

1994 1995
% % Acum. % % Acum,
1 Estados Unidos 36,95 36,95 Estados Unidos 35,89 35,89
2  Venezuela 10,82 47.76 Venezuela 12,68 48,57
3 Japon 6,37 5413 Japon 5,92 54,50
4  Alemania 5,00 59,13 Alemania 4,97 59,46
5 Ecuador 3,83 62,96 Ecuador 3,79 63,26
6 Otros Asia 2,57 65,53 México 2,77 66,02
7 Panama 2.47 68.00 Brasil 2,56 68.59
8 México 2,43 70,44 Otros Asia 2,38 70,97
9 ltalia 2,29 72,73 Pert 2,14 7311
10 Brasil 2,29 5.0 Francia 2,07 7518
11 Perd 2,12 7713 Canadd 2,07 77.25
12 Espafia 2.10 79.23 Italia 203 79.27
13 Francia 1,96 81,19 Espana 1,95 81,23
14 Reino Unido 1.75 82,93 Panama 1.91 8314
15 Canada 1,74 84,68 Chile 1,79 84,93
16 Belgica 1,62 86,29 Bélgica-Luxemburgo 1,78 86,71
17 Suiza 1.51 87,81 Reino Unido 1,58 88,29
18 Chile 1,44 89,25 Suiza 1.40 89,69
19 Argentina 1,25 90.49 Suecia 1.10 90,79
20 Holanda 1,22 91,71 Argentina 1,02 91,80
21 Suecia 1,18 92.90 Holanda 0,87 92,68
22 Otros Paises 0.97 93,87 MCCA 0.85 93,52
23 MCCA 0,90 94.77 Otros Paises 0,78 94,30
24 Puerto Rico 0,63 95,40 Resto de América 0,66 94,97
25 Resto de América 0,59 95,99 Aust. - Finl. - Island. - Noru. 0,65 95,61
26 Medio Oriente 0,51 96,49 Cuba - Haiti - Rep. Dominc. 0.5 96,13
27 Aust. - Finl. - Island. - Noru. 0.47 96,96 Uruguay 0.50 96.63
28 Bolivia 0.42 9739 Puerto Rico 0,50 97,12
29 Cuba - Haiti - Rep. Dominc. 0.39 97.77 Bolivia 0,49 97.61
30 Uruguay 0,35 98,12 Medio Oriente 0,42 98,03
31 ALCC 0,29 98,42 China 0.35 98,38
32 Portugal 0.28 98,70 ALCC 0.32 98.70
33 Otros Europa Oriental 0,24 98,94 Dinamarca 0,30 99,00
34 Africa 0,21 9915 Africa 0,19 99.19
35 Dinamarca 0.21 99,36 Irlanda (Eire) 017 99,36
36 China 0,18 99,54 Otros Europa Oriental 017 99,52
37 lIrlanda (Eire) 0.16 99,70 Portugal 0,16 99,69
38 Oceania 0,13 99,84 Oceania 0,16 99,85
39 Rusia 0.10 99,94 Rusla 01 99,95
40 Grecia 0,03 99,98 Paraguay 0,02 99,97
41 Paraguay 0,02 99,99 Grecla 0,02 99,99
42 Resto de Europa 0.01 100,00 Resto de Europa 0.01 100.00

(*) No tradicionales corresponde a exportaciones totales sin café, petréleo, carbon, ferroniquel, esmeraldas y oro.

Nota: Asia corresponde a: Corea del Sur, Taiwédn, Hong Kong, India, Singapur, Corea del Norte, Malasia, Tallandia, Pakistén, Filipinas, Nepal,
Birmania.

MCCA corresponde a: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua.

Resto América corresponde a: Aruba, Antillas Holandesas, Bermudas, Islas Caiman, Martinica, Guyana Francesa, Islas Virgenes (Britdnicas,
EE.UU.), Surinam,

Medio Oriente; Arabia Saudita, Chipre, Emiratos Arabes Unidos, Israel, Irdn, Jordania, Kuwait, Libano, Turquia, Yemen.

ALCC: Bahamas, Jamaica, Trinidad y Tobago, Barbados, Bélice, Antigua y Barbuda,

Otros Europa Oriental: Bulgaria, Hungria, Polonia, Rumania.

Resto de Europa: Andorra, Malta. Feroe Islas. Yugoslavia.
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1996 1997

% % Acum. % % Acum.
Estados Unidos 37,02 37,02 Estados Unidos 37,18 37,18
Venezuela 11,32 48,34 Venezuela 12,28 49,46
Alemania 5.16 53,51 Ecuador 4,65 5411
Ecuador 419 57,69 Alemania 4,21 58,32
Japon 4,15 61,85 Japon 342 61,75
México 3.0 64,86 México 3,08 64,83
Italia 2,62 67,48 Otros Asia 2,67 67,50
Brasil 2,39 69,87 Brasil 241 69,91
Otros Asia 2,34 72,22 Francia 2,37 72,28
Pert 2,16 74,38 Peru 2,18 74,45
Canadd 2,15 76,53 Panama 2,07 76.52
Espana 1.98 78,51 Chile 2.02 78,55
Panama 1.95 80,46 Italia 1,96 80,51
Francia 1.95 82.41 Espaia 1,94 82,45
Chile 1,94 84,35 Suiza 1,88 84,33
Bélgica 1.80 86,16 Canadd 1,87 86,21
Reino Unido 1,76 87,92 Bélgica 1,63 87,83
Suiza 1.75 89,67 Reino Unido 1,47 89,30
Argentina 1.08 90,75 Otros Paises 1,44 90,74
Otros Paises 1,02 91,77 MCCA 1.1 91,85
Holanda 0,97 92,74 Suecia 1,07 92,92
MCCA 0,96 93,70 Holanda 0,88 93,80
Suecia 0,93 94,63 Argentina 0,76 94,56
Cuba - Haiti - Rep. Dominc. 0.65 95,27 Resto de América 0,67 95,23
Puerto Rico 0,55 95,82 Cuba - Haiti - Rep. Dominc. 0,66 95,89
Bolivia 0.54 96,36 Rusia 0,51 96,40
Aust - Finl. - Istand. - Noru, 0,53 96,89 Bolivia 0,49 96,89
Resto de América 0,52 97.41 Uruguay 0,46 97,36
Uruguay 0.50 97.91 Medio Oriente 0.46 97.82
Medio Oriente 0,49 98,40 Puerto Rico 0,45 98,28
Africa 0.25 98,65 Aust, - Finl. - Island. - Noru. 0,39 98,67
Rusia 0,25 98,90 China 0,28 98,95
ALCC 0,24 99,14 ALCC 0.20 89,15
China 0,22 69,36 Africa 0.18 99,33
Dinamarca 0,18 99,54 Otros Europa Oriental 0,16 99,48
Irfanda (Eire) 0,12 99,66 Irlanda (Eire) 015 99,63
Otros Europa Oriental 012 99,77 Dinamarca 0,14 99,76
Dceania 0,11 99,89 Oceania 0,11 99,87
Portugal 0.07 99,96 Portugal 0,09 99,97
Paraguay 0,03 99,99 Paraguay 0,02 99,99
Grecla 0,01 100,00 Grecia 0,01 100,00
Resto de Europa 0,00 100,00 Resto de Europa 0,00 100,00
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Anexo 3

Comercio global colombiano

(Precios FOB - Miles de ddlares)

Importaciones mas exportaciones totales (20 paises)

1994 1995
% % Acum. % % Acum.
1 Estados Unidos 39.81 39,81 Estados Unidos 40,42 40.42
2 Venezuela (*) 11.37 51,18 Venezuela 11,06 51,47
3 Alemania 833 59,51 Alemania 7.39 58,86
4 Japon 7,03 66.54 Japon 6,65 65,51
5 Ecuador (*) 4,26 70,80 Ecuador 3,39 68,89
6 Ialia 244 73,25 Pert 3.32 72,21
7 Holanda 2,40 75,64 Francia 2,83 75,04
8 Francia 2.36 78,00 México 2,52 77.57
9 Espaia 2,28 80,28 Canada 2,43 80,00
10 Bélgica 2,24 82,52 Italia 2,27 8227
11 Panama 2,23 84,75 Brasil 2.26 84,53
12 México 2,10 86,85 Espafia 2,23 86,76
13 Reino Unido 2,02 88,87 Holanda 2,18 88,95
14 Brasil 1,99 90.86 Bélgica 1,99 90,94
15 Perd 1,83 92,70 Reino Unido 1,95 92,90
16 Canada 1,83 94,53 Panama 1,81 94,70
17 Suiza 1,60 96,13 Chile 1,57 96,27
18 Suecia 1,45 97,58 Suiza 1,43 97.70
19 Chile 1,27 98,85 Suecia 1.33 99,03
20 Argentina 1,15 100,00 Argentina 0,97 100,00
Importaciones mas exportaclones no tradicionales (20 paises) 1/
1994 1995
% % Acum. % % Acum.
1 Estados Unidos 39,19 39,19 Estados Unidos 39.75 39,75
2 Venezuela (*) 14,34 53,53 Venezuela 14,04 53,80
3 Japon 6,75 60.28 Japén 6,56 60,36
4 Alemania 530 65,58 Alemania 5,50 65,86
5 Ecuador (*) 539 70.97 Ecuador 4,20 70,06
6 Panama 2,62 73,59 México 3.07 7312
7 México 2,58 76,18 Brasil 2,84 75.96
8 Italia 2,43 78,60 Pera 2,37 78,33
9  Brasil 242 81,03 Francia 2,29 80,62
10 Perd 2,24 83,27 Canada 2,29 82,91
11 Espana 2,23 85.50 ltalia 2,24 85,16
12 Francia 2.08 87.58 Espafia 216 87.32
13 Reino Unido 1,85 89,43 Panama 212 89.44
14 Canada 1.85 91,28 Chile 1,98 91,42
15 Bélgica 1,72 93,00 Bélgica 1,97 93,39
16 Suiza 1,60 94,60 Reino Unido 1,75 95,14
17 Chile 1,53 96,13 Suiza 1.55 96,69
18 Argentina 1,32 97.45 Suecia 1.22 97,91
19 Holanda 1,30 98,74 Argentina 1,13 99,03
20 Suecia 1,26 100,00 Holanda 0,97 100,00

(*) Incluye comercio fronterizo. Venezuela: Maicao, Arauca, Cicuta. Ecuador: Ipiales.

1/ No tradicionales: corresponde a exportacio

Fuente: Banco de la Reoplblica

nes totales sin caté, petrdleo, carbon, ferroniquel, esmeraldas y oro.
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Importaciones més exportaciones lotales (20 paises)

1996 1997

% % Acum. % % Acum.
Estados Unidos 44,30 44,30 Estados Unidos 44 38 44,38
\enezuela 9,53 53,83 Venezuela 10,68 55,06
Alemania 6.65 60,48 Alemania 6,38 61,43
Japon 4,84 65,32 Japon 4,27 65,70
Ecuador 3.54 68,86 Ecuador 4,01 69.71
Perli 3.48 72,35 Perd 3,01 72,72
Francia 2,74 75,08 Francia 2,79 75,51
México 2,53 77,62 México 2,67 78,18
Italia 2,52 80,14 Brasil 2,29 80,47
Holanda 2,36 82,50 Italia 2,13 82,60
Brasil 2,16 84,66 Holanda 2,09 84,69
Canada 213 86.79 Canada 2,09 86,78
Reino Unido 2,04 88,83 Espania 1,97 88,75
Espafa 2,03 90,87 Panama 1.94 90,69
Bélgica 1,90 9277 Bélgica 1,91 92,60
Panama 1,88 94 64 Reino Unido 1,84 94,44
Chile 1,77 96,41 Chile 1,79 96,23
Suiza 1,54 97,95 Suiza 1,68 97,91
Suecia 1,10 99,05 Suecia 1.28 99,19
Argentina 0,95 100,00 Argentina 0,81 100,00

Importaciones mas exportaciones no Iradicionales (20 paises) 1/
1996 1997

Y% % Acum. % % Acum.
Estados Unidos 41,00 41,00 Estados Unidos 41,61 41,61
Venezuela 12,54 53,54 Venezuela 13,75 55,36
Alemania 5,72 59,25 Ecuador 5.20 60,56
Ecuador 4,64 63,89 Alemania 4,71 65,27
Japon 4,60 68,49 Japon 3,83 69,10
México 3.33 71,82 México 345 72,56
Italia 2,90 74,73 Brasil 2,70 75,25
Brasil 2,65 77.38 Francia 2,65 77.91
Pert 2,40 79,77 Per( 2,44 80.34
Canadd 2,38 82,15 Panama 2,32 82,66
Espana 2,20 84,35 Chile 2,27 84,93
Panama 2,16 86,51 Italia 2,20 87,12
Francia 2,156 88,66 Espafia A 89,29
Chile 2,15 90,82 Suiza 211 91,40
Bélgica 2,00 92,82 Canada 2,10 93,50
Reino Unido 1.95 94,76 Bélgica 1,82 95,32
Suiza 1.94 96,70 Reino Unido 1.64 96,96
Argentina 1.20 97,90 Suecia 1.20 98,16
Holanda 1,07 98,97 Holanda 0,99 99,15
Suecia 1.03 100,00 Argentina 0.85 100,00
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Anexo 4

Indice de la tasa de cambio real

Nuevos Antiguos
Ponderaciones afio 1994 Ponderaciones afio 1986, comercio global sin caté
(Base: Promedio geométrico 1994=100) (Base: Promedio geométrico 1994 =100)
Fecha Comercio no tradicional (NT) 1/ Comercio total (T) 2/ ITCR1 ITCR2 ITCR3
ITCRIPP (NT)  ITCRIPC (NT) ITCRIPP (T) ITCRIPC (T) 5/ 6/ 1/
3/ 4/ 3/ 4/

1986 Dic. 103,17 108,34 104,25 111,03 103,17 104,45 112,23
1987 Ene. 97.85 103,41 98,52 105,53 97,85 98,61 106,57
Feb. 97.95 103.84 98.87 106.13 97.95 98,84 107,05

Mar. 98,59 103,29 99 47 105,41 98.59 99 49 106,38

Abr, 99,35 104,03 99,69 105,74 99,36 99,89 106,85

May, 99,93 103,95 99,97 105,44 99,93 100,36 106,85

Jun. 99,69 103,69 99,37 104,91 99,70 100,03 106,67

Jul. 99,84 104,02 99,27 105.14 99.85 100,13 106,94

Ago. 101,46 105,95 100,63 106,74 101.46 101,57 108,67

Sep. 101,77 107,05 100,80 107,72 101,77 101,62 109,61

Oct. 101,98 107,06 100,69 107,30 101,99 101,63 109,56

Nov. 103,51 108,60 102,77 109,45 103,51 103,80 111,69

Dic. 103,32 108,98 103.51 110,79 103,33 104,53 113.04

1988 Ene. 100,69 106,99 100,57 108.48 100,69 101,93 111,12
Feb. 99,60 104,48 98,51 104,87 99,60 100,39 108,14

Mar. 99,98 105,04 98,48 104,88 99,98 100,27 108,18

Abr. 101,22 105,06 99,23 104,49 101,23 100,98 107,69

May. 102,25 105,72 99,88 104,84 102,26 101.70 108,21

Jun, 101,36 105,06 98,32 103.53 101,36 100,33 107,13

Jul. 101,06 105,40 97.19 103,03 101,07 99,03 106,40

Ago. 101,40 107,43 97,57 105,01 101,40 99,18 108,37

Sap. 99,24 106,13 97,28 105,57 99,25 100,65 110,89

Oct, 100,33 108,15 98,99 108.32 100,33 102,31 113,62

Nov, 102,27 110,43 101,97 111,67 102,27 105,05 116,77

Dic. 100,89 109,31 100,95 111,07 100,89 104,96 117.04

1989 Ene. 98,91 107.35 98,80 108.78 98.91 103.46 115,49
Feb. 98,51 105,64 97,97 106,19 98,51 102,29 112,14

Mar. 97,83 105,52 97,29 105,75 97.83 101,52 111,18

Abr. 98,99 107,20 99,04 107,94 99,00 103,41 113,52

May. 98,50 105,64 98,55 106,24 98,51 103,96 113,08

Jun. 98,47 106,01 98.37 106,34 98.47 103.80 113,38

Jul, 102,37 110,97 102,07 111,14 102,37 105,75 116,43

Ago. 102,28 112,66 101.66 112,35 102,28 104,76 116,69

Sep. 103,11 113,50 102,55 113,36 103,11 105,51 117,55

Oct. 104,34 114,81 104,31 115,29 104,34 107,57 119,81

Nov. 104,21 114,29 104,29 114,87 104,21 108.22 120,03

Dic. 106,37 116,00 107,22 117,43 106.37 111,23 122,76

1990 Ene. 108,18 118,93 108,68 120,09 108,18 111,67 123,95
Feb. 108,79 119,37 109,41 120,44 108,79 111,92 123,97

Mar. 108,96 120,24 109,14 120,71 108,96 110,97 123,12

Abr. 110,05 120,94 109,96 121,02 110,05 111,37 122,81

May. 110,73 122,14 110,73 122,45 110,73 112,39 124,46
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Anaxo 4

Indice de la tasa de cambio real (continuacion)

Nuevos Antiguos
Ponderaciones afo 1994 Ponderaciones afio 1986, comercio global sin calé
(Base: Promedio geométrico 1994=100) (Base: Promedio geométrico 1994 =100)
Fecha Comercio no tradicional (NT) 1/ Comercio total (T) 2/ ITCR1 ITCR2 ITCR3
ITCRIPP (NT)  ITCRIPC (NT) ITCRIPP (T) ITCRIPC (T) 5/ 6/ 1/
3/ 4/ 3/ 4/
1990 Jun. 111,02 122,10 111,03 122,34 111,02 113,17 124,95
Jul., 113,73 125,48 113.55 125,61 113,73 115,25 127,78
Ago. 118,79 131,81 118,18 131,37 118,79 118,46 131,64
Sep. 119,89 133,35 119,07 132,95 119,89 119,04 132,99
Oct. 122,70 136,31 122,10 136.40 122,70 121,97 135,96
Nov. 123.39 137,22 123,48 137,98 123,39 123,08 137,15
Dic. 122,69 136,63 123,10 137,45 122,69 122,77 136,48
1991  Ene, 119,37 135,75 119,57 136,18 119,37 119,50 135,50
Feb. 119,42 134,51 119,83 135,05 119,42 119,36 134,27
Mar. 116,04 131,67 115,65 131,04 116.04 115,563 130.41
Abr. 113,30 128,74 112,38 127 44 113,30 113.00 127,56
May. 113,03 127,60 112,05 126,30 113,03 113,20 126,98
Jun. 111,85 126.90 110,55 12517 111,85 111,85 126,04
Jul, 108,13 122,71 106,86 120,99 108,13 107,87 121.53
Ago. 106,39 121.20 105,41 119,72 106,39 105,98 119,72
Sep. 112,65 128.49 112,09 127,31 112,65 112,24 126,80
Oct. 114,22 130,05 113,87 129,37 114,22 114,43 129,45
Nov. 112,00 127,65 112,14 127.59 112.00 112,37 127,44
Dic. 110,30 12523 110,66 125,40 110,30 110,58 124,86
1992  Ene, 109,06 124,13 109,13 123,95 109.06 108,99 123,39
Feb. 105,37 118,49 105,14 117,99 105,37 104,97 117,34
Mar, 103.86 116,30 103,54 115,60 103.86 103,34 114,85
Abr, 103.83 115,31 103.85 114,96 103,83 103.66 114,17
May. 103,76 115,39 103.93 115,25 103.76 103,86 114,50
Jun, 106,00 117.12 106,48 117,35 106,00 106,29 116,37
Jul. 109,77 121,31 110.89 122,32 109,77 110,32 120.85
Ago. 108,64 119,35 109,92 120,57 108,64 109,32 119,20
Sep. 108,31 118,87 109,53 120,04 108,31 109,10 118,87
Oct. 107,65 117,97 108.56 118,85 107,65 108,41 118,10
Nov. 106,83 117,05 106,90 117,01 106,83 107,41 117,10
Dic. 108,01 117,80 108.24 117.93 108,01 108.88 118.19
1993  Ene. 106,17 116,34 106,29 116,41 106,17 106,98 116,71
Feb. 105,10 113,16 105,08 113,12 105,10 106,01 113,75
Mar. 106,11 113,77 106,01 113,74 106,11 107,18 114,59
Abr. 107 58 114,53 107,94 114,92 107,58 108,79 115,44
May. 108,27 114,14 108,56 114,59 108,27 109,23 114,92
Jun. 107.87 112,84 107.79 112,90 107,87 108,56 113,39
Jul. 107.27 112,08 106,74 111,72 107,27 107.95 112,70
Ago. 108,13 112,57 107,63 112,15 108,13 108,94 113,34
Sep. 109,24 113,49 109,16 113,48 109,24 109,88 114,12
Oct. 110,02 113,15 110,01 113,10 110,02 110,61 113.68
Nov. 108,15 110,71 107.81 110,33 108,15 108,65 111,16
Dic. 105,70 108,03 105,30 107,56 105,70 106,04 108,31
8 ¢
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Anexo

%
o

Indice de la tasa de cambio real (continuacion)

Nuevos Antiguos
Ponderaciones ano 1994 Ponderaciones afio 1986, comercio global sin café
(Base: Promedio geométrico 1994=100) {Base: Promedio geométrico 1994 =100)
Fecha Comercio no tradicional (NT) 1/ Comercio total (T) 2/ ITCR1 ITCR2 ITCR3
ITCRIPP (NT)  ITCRIPC (NT) ITCRIPP (T) ITCRIPC (T) 5/ 6/ 1/
3/ 4/ 3/ 4/

1994  Ene. 104,95 106,95 104,62 106.36 104,72 105,04 106,56
Feb. 103.17 104,22 102,81 103,67 102,81 103,07 103.78

Mar, 101,74 102,97 101,50 102,55 101,47 101,74 102,61

Abr, 101,39 102,06 101,17 101,63 101,10 101,35 101,61

May. 100,24 100,32 100,57 100,47 100,62 100,83 100,49

Jun. 98.44 97,11 99,06 97,69 99,23 99,37 97.81

Jul. 98,03 97,04 98,39 97,55 98,44 98,56 97.85

Ago. 97,32 96,56 97,44 96,92 97,45 97,39 97,12

Sep. 99,29 98,58 99,36 98,86 99,38 9912 98,87

Oct. 100,07 99,96 100,10 100,17 100,04 99,67 100.00

Nov. 98,52 98,34 98,38 98,32 98,31 97,94 98,03

Dic. 97.15 96.51 96.87 96,32 96,72 96,27 95,80

1995  Ene. 99,25 97,11 89,12 97 11 98,79 98,35 96,43
Feb. 98,42 95,20 98,29 95,23 97,90 9768 94,72

Mar. 98,95 95,91 99,18 96.25 98,52 98,88 96,09

Abr. 99,59 96,83 99,75 97,09 99.21 99,63 97,13

May. 99,25 96,60 99,16 96,53 98,65 98,88 96,32

Jun, 98,14 95,80 98,05 95,72 97,52 97,73 95,46

Jul, 100,07 97.47 99,95 97,33 99,46 99,65 97,00

Ago. 103.75 100,91 103,31 100,46 102,78 102,64 99.81

Sep. 106,63 103,33 106,06 102,70 105,40 105,21 101,83

Oct. 109,27 105,77 108,83 105,18 108,03 108,06 104,33

Nov. 109,95 106,88 109,45 106,21 108,62 108,55 105,19

Dic. 102,66 99,58 103,15 99.85 102,95 102,51 99,08

1996 Ene. 102,81 98,52 102,98 98,86 102,73 102,11 98,01
Feb. 103,23 97,80 103,17 97,89 102,82 102,26 97,02

Mar. 103,83 98,36 103,58 98,24 103,16 102,48 97,23

Abr. 101,71 95,52 101,75 95,62 101,64 100,64 94,57

May, 100,09 93,08 100,40 93,56 100,61 99,45 92,68

Jun. 101.15 93,36 101,30 93,66 101,35 100,24 92,70

Jul. 99,95 92.36 100,11 92,60 100,10 99,07 91,64

Ago. 98,65 90,46 98,75 90,67 98,64 97,79 89,79

Sep. 97,68 89,44 97,65 89,47 97,50 96,58 88,51

Oct. 94,34 86,82 94,17 86,66 93,97 93,06 85,66

Nov. 92,31 85,15 92.18 84.99 92,02 91,30 84,13

Dic. 91,95 84,48 9.1 84,16 91,66 90,86 83,35

1997(p) Ene. 93.03 85,27 92,55 84,70 92,48 91,60 83,83
Feb. 94,50 86,12 93,72 85,27 93,59 92,61 84,34

Mar, 89,82 83,81 89,03 82,90 88,91 87.91 81,98

Abr. 88,30 82,59 87.45 81.60 87,27 86,34 80,66

May. 88,98 83,14 88,16 82,14 88,03 87,07 81,26

Jun, 87,83 83,01 86,93 81,92 86,83 85,88 81,07

-
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Anexo 4
Indice de la tasa de cambio real (conclusion)

Nuevos Antiguos
Ponderaciones afio 1994 Ponderaciones afio 1986, comercio global sin cafd
(Base: Promedio geométrico 1994=100) (Base: Promedio geométrico 1994 =100)
Fecha Comercio no tradicional (NT) 1/ Comercio total (T) 2/ ITCR1 ITCRZ ITCR3
ITCRIPP (NT)  ITCRIPC (NT) ITCRIPP (T) ITCRIPC (T) 5/ 6/ 7/
3/ 4/ 3/ 4/

1997(p) Jul. 89,29 83.65 88,21 82.36 88,13 87,10 81,48
Ago. 91,08 84,81 89,84 83.33 89,78 88,65 82.38

Sep. 97,74 91,39 96,50 89.81 96,34 95,11 88,67

Oct. 99,51 94,36 98,29 92,74 98,09 96,91 91,57

Nov. 101,08 96,05 99,91 94,43 99,66 98,50 93,22

Dic. 99,84 95,19 98,51 93.39 98,27 97.04 92,18

1998(p) Ene. 98,95 95,26 97,46 93,30 97,13 95,94 92,12
Feb. 96,75 94,37 95,29 92.41 94,89 93,77 91,23

Mar. 96,18 92,82 94,66 90,82 94,23 93,07 89,60

Abr. 94,84 90,78 93.38 88,85 92,97 91,85 87,60

May. 94.95 91,39 93,63 89,52 93,19 92,11 88,37

Jun. 93,87 89,97 92,50 88,08 92,01 90.96 87,15

(p) Provisionales para 1997 y 1998.

1/ De dic./86 a dic./93, se usé como ponderacion el comercio total de 1986 excluyendo (nicamente caté, tomando como referencia los 18
principales socios de ese afio (ponderaciones del antiguo ITCR1), A partir de 1994, se refiere a la suma de las exportaciones mas las
importaciones no tradicionales (NT) de Colombia con los 20 principales socios comerciales (excluyendo café, petroleo. carbon, ferroniquel.
esmeraldas y oro).

2/ Como ponderacién utiliza la suma de las exportaciones mas las importaciones totales (T) de Colombia. De dic./B6 a dic./93 se usé el
comercio de 1986 como ponderante, tomando como referencia los 18 principales socios de ese afio. A partir de ene./94, se refiere al
comercio global con los 20 principales socios de ese ano.

3/ Como deflactor se utiliza los precios mayoristas interna y externamente, con excepcion de Ecuador, Panama y Francia, paises que por no
contar con este indicador se utiliza el IPC. En el caso de Perd, se usa el IPC de dic./86 a dic./B8, en adelante el IPP.

4/ Utiliza el IPC como deflactor para todos los paises.

5/ Se refiere al ITCR con citras ya revisadas, conformado por 18 paises con ponderaciones de comercio global sin café de 1986, y que usa el
IPP como deflactor interno y el IPM externamente, con excepcion de Francia y Ecuador, para los cuales se usa el IPC,

6/ Se refiere al ITCR con cifras ya revisadas, conformado por nueve paises, utiliza los mismos deflactores y ponderaciones que del ITCR1
antiguo, con excepcién de Alemania, pals al que se le asigno las participaciones de Holanda, Italia, Suecia, y Suiza.

7/ Se asimila al ITCR2 antiguo, conformado por 10s mismos nueve paises y ponderaciones, pero usa el IPC como deflactor tanto interna como
externamente. Las cifras fueron revisadas desde 1986.
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