I. Introduccién

La politica cambiaria en Colombia se ha
guiado por el comportamiento del indice
de la tasa de cambio real (TCR) (V. Este
indicador, que resulta de comparar la
evolucion de los precios correspondientes
a la produccién doméstica con la de los
bienes y servicios en el exterior, es una
variable relevante para toda la economia,
en particular para los fines del comercio
internacional y de la balanza de pagos.
| La tasa nominal, o sea la expresiéon del
valor en pesos de un délar, no tiene por si
sola el significado que usualmente se le
da, porque apenas es uno de los compo-
nentes de la TCR.

La tasa de cambio real es el elemento
bésico en la determinacién de la compe-
titividad de la economia respecto a la de
otros paises; de ahi proviene su impor-
tancia econémica fundamental. Ademas,
influye sobre diversas variables econé-
micas como, por ejemplo, los movimien-
tos internacionales de capital o las tasas
de interés domésticas. Cominmente se
reconoce que la TCR es un buen indica-
dor del ordenamiento global de la eco-
nomia pues refleja la consistencia de la
politica macroeconémica; en tal sentido,
valores adecuados de la TCR son desea-
bles por el favorable efecto que pueden
tener en materia de asignacién de re-
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cursos y, por ejemplo, sobre las exporta-
ciones no tradicionales.

A raiz de las politicas adoptadas por el
gobierno en materia de modernizacién de
la economia y expansion del comercio
exterior, es importante tener una idea
clara respecto del grado de coherencia que
presentan las diferentes areas de la poli-
tica macroeconémica. Como se vera al
referirnos al tema cambiario, en conjunto
dichas dreas muestran un cuadro favora-
blemente consistente, apropiado para que
las nuevas acciones de politica comercial
se puedan adelantar con normalidad.

El propésito de estas notas es, pues, des-
eribir el comportamiento reciente de la
tasa de cambio real y explicarlo en térmi-
nos de armonizacion de las politicas macro-
econémicas. El andlisis se realiza en dos
secciones. En la primera se presenta un
breve repaso analitico del concepto de tasa
de cambio real y se hacen explicitos sus
determinantes fundamentales. En la se-
gunda se describe la evolucion de dichas
variables en los tltimos tiempos y se exa-
mina la politica més reciente en esta
materia. En el anexo se incluye un breve
recuento de los principales cambios meto-
dologicos que el Banco de la Republica ha
involucrado en la elaboracion delindice de
la tasa de cambio real.

(1) Revista del Banco de la Repiblica, enero de 1986, Notas
Editoriales.
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I1. Definicién y
determinantes de la TCR

La tasa de cambio nominal expresa la
cantidad de unidades monetarias domés-
ticas (pesos) que es necesario entregar
para obtener una unidad monetaria ex-
terna (délar). Sin embargo, la evolucién
en el tiempo de la tasa de cambio nomi-
nal dice muy poco respecto a la formaen
que estd cambiando el poder adquisitivo
real de la produccién doméstica en tér-
minos de bienes producidos externa-
mente. Por ejemplo, si durante un aio el
peso colombiano se devalaa 20% contra
el délar, sabemos que al finalizar dicho
afio habrd aumentado en ese porcentaje
la cantidad de pesos que hay que entre-
gar para adquirir un délar. Sin em-
bargo, ello es poco ilustrativo de la evo-
lucion en la capacidad real de comprade
nuestra produccién medida en términos
de los bienes que es posible comerciar
con el exterior.

Para conocer el poder adquisitivo de
cualquier moneda, se requiere comparar
la devaluacion con la inflacién. En gene-
ral, cuando la devaluacién nominal es
superior a la inflacién interna, la tasa de
cambioreal aumenta y disminuye cuando
ocurre lo contrario (2,

En la medida en que Colombia no comer-
cia con uno, sino con numerosos paises, es
necesario construir un indice de tasa de
cambio real que incorpore la informacién
del intercambio con cada uno (bilateral),
para poder ajustar nuestra devaluaciéon
nominal no solo por la inflacion doméstica
sino también por la inflaci6n externa y
por la devaluacién que, con respecto al
délar americano ¢, tengan las monedas
de nuestros principales socios comercia-
les ), La ponderacién que en dichoindice
tienen las cifras de cada pais estd deter-
minada por su participacién en el comer-
cio global de Colombia.
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En resumen, la tasa de cambio real esun |
indice que, partiendo de un nivel de 100
en un afo base, evoluciona con el tiempo |
en funciéon de la cotizacién nominal de |
nuestra moneda; de la inflacién de nues- |
tros socios comerciales y de los movi- !
mientos de las monedas de estos. Aumen- |
tos de la tasa de cambio real constituyen |
devaluacion real del peso frente a las
monedas del resto del mundo y caidas de
la TCR implican el fen6meno contrario.

Para fines de politica econémica lo impor-
tante a este respecto es diferenciar entre
los hechos que afectan la estimacién del
indice, de las causas macroeconémicas
que determinan los movimientos de los
factores que lo componen. Estas ultimas
son las importantes, pues significa pocoy
es trivial argumentar, dados los compo-
nentes del indice, que este sube porque la
devaluacién nominal aumenta o porque
cae la inflacién doméstica.

En vista de que tanto la inflacién como la
devaluacién externas no estdn bajo el
control de las autoridades colombianas,
los factores domésticos que inciden en el
indice son: i) la politica que se siga en
términos de devaluaciébn nominal, y ii)
todas aquellas variables que, en una u
otra forma, influyen sobre la inflacion
interna. En cuanto a la primera, la tesis
prevaleciente por muchos afos ha sido la
siguiente: el nivel de la tasa de cambio |
nominal no constituye de ninguna manera

(2) Estrictamente, la tasa de cambio real aumenta cuando la |
devaluacién supera la diferencia entre la inflacion interna y la
externa y disminuye cuando sucede lo contrario.

(3) En Colombia, por lo general, la devaluacion del peso se mide :
con respecto al dolar de los Estados Unidos de América. '

(4) Es atil recordar cuél es la implicacion, sobre la tasa de |
cambio real colombiana, de la devaluacién del délar respectoala
moneda de un tercer pais. Si, por ejemplo, el délar se devalia 3%
respecto al marco alemén y la tasa de cambio del peso en térmi-
nos de délares no se modifica, ello implica que el peso se devalua
respecto al marco en idéntico porcentaje. Es por esta razén que
los movimientos de las tasas de cambio entre monedas externas
afectan la tasa de cambio real del peso colombiano.

Iv

FEBRERO 1990

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



un elemento aislado del manejo macroe-
conémico; por el contrario, este es parte
integral de la programacién global que
periédicamente se realiza. En este sen-
tido, con confianza se puede decir que el
manejo de la politica cambiaria en

| Colombia en los dltimos afios ha estado

guiado por el firme convencimiento de
que es indispensable ejecutar una poli-
tica macroeconémica coherente, que evite
el surgimiento de fuerzas capaces de

- exacerbar las presiones inflacionarias.

De lo contrario, incrementos en el ritmo
de devaluacion tendran escaso éxito en
conseguir mejorasen la TCR %), Nosobra

' reiterar, entonces, que la TCR, como
- cualquier otro precio real o relativo, tiene
- determinantes fundamentales que van

mas allda de las variables que forman

. parte de su férmula de céalculo.

Tal es el caso, por ejemplo, de los orige-
nes de la inflacién interna. Estos consti-

' tuyen el factor dentro de la TCR que

puede ser afectado por las acciones de

' las autoridades, mientras que la infla-

¢ién y devaluacién externas no pueden
- ser alteradas por la politica econ6mica

que realiza Colombia.

La inflaci6on tiene su causa bésica en un
desequilibrio continuo entre la oferta y la
demanda agregadas . Dentro de los
problemas que explican la lenta expan-

- si6n de la oferta destacamos como de fun-

damental importancia la pérdida de pro-
ductividad que ha caracterizado a la
economia colombiana durante la Gltima
década. Este fen6meno ha sido documen-
tado en diferentes estudios, los cuales
ubican dicha pérdida para el periodo
1980-86 entre 0.5% y 1.5% por afio 7.

- La pérdida de competitividad tiene que

ver con el hecho de que, partiendo de una
situacion equilibrada, en la medida que
la remuneracién real a los factores no
disminuya a causa de la menor producti-
vidad, el costo de los productos finales se
eleva por encima de los que prevalecen en
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los mercados internacionales. El pro-
blema, naturalmente, se agrava ain més
en la medida que el precio pagado por los
factores tienda a incrementarse cuando
la productividad est4 cayendo.

La discrepancia entre remuneracion y
productividad se presenta, entre otras
razones, por el creciente grado de indiza-
cién que caracteriza hoy en dia a la eco-
nomia colombiana, y que en varias de esta
Notas hemos criticado. Las exigencias
laborales, asi como los precios de ciertos
bienes, se encaminan cada vez més hacia
preservar (oincrementar)el valor real de
la remuneracion. Esto deberia ser posible
solamente en la medida que la producti-
vidad de los factores se mantenga estable
(0o aumente). Si ello no sucede, los precios
de los productos finales se elevan, presio-
nando asi la espiral de salarios-precios.

El problema nose circunscribe a los sala-
rios o a los otros precios mencionados. Se
extiende de manera obvia a la remunera-
cién al capital. Esesencial propender por
mayor eficiencia y competencia en el
mercado financiero, y por un desmonte
gradual de las cargas para-fiscales que
pesan sobre las instituciones del sector.
Ello permitiria una disminucién de la

(5) Existen innumerables ejemplos, sobre todo en América
Latina durante la dltima década, de devaluaciones nominales
que, por haberse producido en un contexto de desequilibrio
macroeconémico, no condujeron a otra cosa que a una espiral
devaluacion nominal-inflacion, sin efecto favorable sobre el nivel
real de la tasa de cambio.

(6) Diferenciamos desequilibrios continuos de eventos coyun-
turales (como puede ser una mala cosecha ocasionada por pro-
blemas climatolégicos), los cuales ciertamente implican aumen-
tos puntuales de precios que, de suyo, no tienen por qué oca-
sionar elevaciones continuas y permanentes en el nivel de
precios.

(7) Dicha cifra contrasta con la evolucién de la productividad
en los Estados Unidos, la cual ha aumentado cercadel 1.9% anual
en el periodo 1980-89. Nétese como estos hechos implican una
pérdida de productividad de més de 2% por afo de la produccién
colombiana en relacién con la norteamericana. Para poder man-
tener la competitividad de la produccion doméstica frente a la de
los Estados Unidos, la devaluacién real del peso frente al délar
tendria que haber sido de similar orden de magnitud.
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tasa real de interés, con lo cual se abara-
tarian los costos de produccion domésti-
cos, aumentando la competitividad de la
producciéon nacional en los mercados del
exterior.

| Tenemos entonces que la insercién de
' Colombia en los mercados mundiales de
bienes y servicios, politica indispensable
para obtener mayores tasas de creci-
miento econémico en el futuro, hace in-
dispensable que la remuneracién de los
factores evolucione paralelamente con la
productividad. Mecanismos rigidos de
indizacién que obligan a la coexistencia
de pagos reales estables (0o en aumento) a
los factores, con indices decrecientes de
productividad, vanen franco detrimentode
la capacidad competitiva de la economia.

Entre los factores de demanda que afec-
tan desfavorablemente la tasa de cam-
bioreal, por generacién de mayores pre-
siones inflacionarias, resalta el papel
que juegan las politicas fiscal y moneta-
ria ®. En la mayoria de los casos, la
segunda es un resultado de la primera,
en la medida que los desequilibrios fis-
cales traen consigo problemas de carac-
ter monetario, cuando el gobierno acude
al endeudamiento neto en el Bancode la
Republica para la financiacion del défi-
cit fiscal. Como veremos en la siguiente
seccion, las principales ganancias en
| tasa de cambio real se han logrado pre-
cisamente en aquellos periodos en que
ha habido niveles bajos de déficit fiscal.
El ordenamiento monetario que resulta
de un estricto control de las finanzas
publicas ha permitido mantener relati-
vamente controlada la inflacion, gracias
a lo cual ha sido posible obtener incre-
mentos en la tasa de cambio real.

III. Evolucién de la tasa
de cambio real

A. Tendencia de Largo Plazo. Si se exa-
mina laseriede la tasa de cambio real del
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peso colombiano durante los ultimos 15
afios, se distinguen claramente dos pe-
riodos, tal como se puede observar en el
Cuadro 1. El primero se extiende desde
1975 hasta 1982, fase durante la cual se
registré, en forma casi continua, una
revaluacion real del peso del orden del
27%, que hasta 1981 estuvo acompanada
de una acentuada elevacién de las reser-
vas internacionales. El segundo periodo
se extiende desde 1982 hasta el presentey
a lo largo del mismo se registra un
incremento del indice de 65.8 hasta 105, 0
sea una devaluacioén real de casi 60%. De
ese porcentaje, las dos terceras partes se
ganaron en el periodo 1983-1986.

CUADRO 1

Indice de la tasa de cambio real (1)
(Dic. 1886 = 100)

Fin de:

WAFB AR AL X, 90.0
3o et d fe VL - 828
YO e v escrysrsamant 778
1| T e e s 77.7
VB ED i itiay hevoitala 731
5 ER R B 75.7
TRREL. T8 08! 1&2
[ ST R S 658
LR i was istanin 7086
i1 L e 711
[0 A S b 923
1] T R 1000
BTN, 99.7
e Y . P 9717
LORB B o ki 1049

P provisional
(1) Comercio global sin café

Fuente Banco de la Republica. con base en el FMI, Reuters v
DANE

(8) Un conjunto m4s extenso de variables que miden presiones
de demanda agregada es considerado en un articulo reciente
elaborado en el Banco de la Repiblica: Herrera, Santiago,
“Determinantes de la Trayectoria del Tipo de Cambio Real en
Colombia”, Ensayos Sobre Politica Econémica, No. 15, junio de
1989, pp. 5-23.
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Al analizar la evolucién de los distintos
componentes del indicador, se concluye
que entre 1975 y 1982 el elemento funda-
mental para que se revaluara el peso fue el
lento ritmo de devaluacién nominal de
nuestra moneda, 11% en promedio anual,
frente a una tasa de inflacion doméstica
de 24.1% en promedio anual . Por el con-
trario, durante el periodo 1983-1989 la
devaluacién casi siempre superé la in-
flacién interna (Cuadro 2), y en aquellos
casos en que no ocurrié asi, la diferencia
fue razonablemente compensada por la
inflacion en el resto del mundo y por las
devaluaciones del délar frente a las demés
monedas.

La ganancia més grande en materia de
tasa de cambio real se logr6 en 1985, gra-
cias a la combinaciéon de una devaluaciéon
acelerada y la aplicaciéon de un programa
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de reordenamiento macroeconémico con-
sistente con el manejo cambiario. Endicho
afo se logré el mas importante ajuste fis-
caldeladécada y de esa forma se recuperé
la caidade la TCR registrada en el periodo
anterior. Una vez alcanzados los niveles
que podian considerarse como de equili-
brio, hacia finales de 1986 la balanza de
pagos se estabilizé y se logré incrementar
el saldo de las reservas internacionales a
montos adecuados. En ausencia de nuevos
choques externos, la situacién econémica
resultaba sostenible y el intento de seguir
incrementando la TCR era inconveniente
y habria demorado la recuperacion del
crecimiento econémico.

(9) Este efecto, en parte, se vio compensado por el hecho de que
la inflacién externa, en promedio anual, superé la devaluacion
externa en 7.3%.

CUADRO 2

Evolucién de los componentes del Indice
de la tasa de cambio real

(Vanaciones % anuales)

Variables internas Variables Externas
Dev. Int Total Grupo A (2) Grupo B (3)
Paises (1)
Dev Int Dev. Inf Dev Int

12 11 3 A 16 0 235 193 130 60 70 301 357
Y82 5L 187 24 6 17:3 Yidid 60 34 653 4717
1 1: [ R EER & 5 262 180 152 155 45 3.2 598 69 2
1984 ......... 284 212 220 159 48 27 104 2 74 4
L1 IR VAR 500 230 61 129 —-70 05 655 67 4
LA 0 A 282 245 —-0.2 49 73 —-34 276 3a 8
1987 4%, 208 25 4 149 189 —81 28 1438 94 6
8B T RA7 27 294 275 273 11 35 1790 15655
1989 ....... 289 256 369 43 2 19 44 2702 3158

p: Provisional

(2) EEUU  Canad4, Japan y Paises Europeos

13) México, Venezuela, Ecuador, Brasil, Chile. Pard y Argentina

(1) Grupo A + Grupo B, donde &l Grupo Apesa 17 12 yel B 22 BB%

Fuente Banco de la Replblica, con base en el FMI, Reuters y DANE
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En la segunda mitad de la década, el reto
en materia de manejo cambiario ha sido
continuar obteniendo ganancias modera-
das de la tasa de cambio real, con el pro-
posito de consolidar la insercién de la
economia colombiana en los mercados
mundiales. Este proceso se ha ido logran-
do parcialmente como lo evidencian las
altas tasas de crecimiento de las exporta-
ciones no tradicionales, pero sigue siendo
bajo al compararlo con otros paises de
industrializacién media (véase Cuadro 3).
La nueva politica de comercio exterior
obligé a que se den pasos mas ambiciosos
en este sentido y para ello un nivel ade-
cuado de tasa de cambio real permitira
que la mayor apertura econémica no se
traduzca en incrementos insostenibles de
las importaciones.

CUADRO 3
Comercio exterior como porcentaje
del PIB (1)
Pais i Xs/P1B Ms/PIB Xs+Ms/Pi18
BBl oveicnane 9 65 419 13 84
Bolvia ......... 1151 12 54 2411
Colombia ...... 1321 11.55 2476
Pty | AR 46 90 3214 79.03
Ecuador ....... 2134 1564 36 98
México ........ 14 60 1335 27.95
Paraguay ...... 17 58 16 49 34.08
Uruguay ....... 17 68 14 00 3168
Venezuela ..... 16 06 18 16 3421
Corea ......... 34 82 28 14 62 96
Indonesia ...... 2343 16 51 39 94
Malasia ........ 60 19 44 14 104 33
Tallandia ., ...., 2723 3083 58.07
(1) Cifras a 1988 Xs y Ms son exportaciones e i/mporiaciones
de mercancias respectivamanta
Fuente Célculos realizados por el Departamento de Investiga-
ciones Econdmicas, Banco de la Replblica. con base an "Esta-
disticas Financieras Internacionales” del FMI, y “Progreso Eco-
némico y Social an América Latina, Informe 1989 del BID

En los dltimos afos, la tasa de cambio
real colombiana se ha visto favorecida por
el comportamiento de las variables exter-
nas que la integran, debido a que varios

de los paises con que comercia Colombia
han permitido un cierto grado de reva-
luacién de sus monedas frente al délar
norteamericano. Sin embargo, es impor-
tante resaltar que no se puede hablar de
un comportamiento homogéneo, en tér-
minos cambiarios, entre los paises cuyas
monedas conforman la canasta con base
en la cual se calcula el indice de 1a T.C.R.
Para facilitar el andlisis, los paises con
quienes comercia Colombia se han clasi-
ficado en dos grupos (Grupo A: paises
desarrollados; Grupo B: paises en des-
arrollo). La informacién respectiva apa-
rece en el Cuadro 2.

Las cifras del Cuadro 2 indican que las
monedas de los paises que conforman el
Grupo A se han revaluado casi continua-
mente respecto al délar estadounidense.
Por el contrario, los paises del grupo B
registran un comportamiento mucho méas
errético, en el cual ganancias cambiarias
sustanciales son seguidas por pérdidas de
enormes proporciones. La inestabilidad
relativa de nuestra TCR frente al compor-
tamiento de los paises del Grupo B tiene
efectos inconvenientes para nuestra eco-
nomia. Sin embargo, a pesar de que las
autoridades colombianas ven con preocu-
paci6n los abruptos movimientos cambia-
rios de nuestros socios comerciales, consi-
deran nocivo que dichos acontecimientos
afecten en forma igualmente erritica nues-
tra politica cambiaria. Ello en razén de
que el desarrollo del sector productivo
requiere un manejo estable de la tasa de
cambio, condicion indispensable para que
los empresarios puedan hacer una plani-
ficacion confiable de sus actividades.
Seria, sin duda, inconveniente que la poli-
tica cambiaria se alterara cada vez que
alguno de nuestros vecinos efectia reali-
neaciones importantes en su moneda.

El casode Venezuelailustralasituacion
anterior. Las cifras del Cuadro 4 mues-
tran la evolucién de la tasa de cambio
nominal y de la inflacion en el vecino
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pais durante la década de los afos
ochenta. Después de un largo periodo de
estabilidad cambiaria nominal 9 el boli-
var en el mercado libre se devalu6 casi
200% en 1983, 52% en 1986 y cerca de 30%
en 1988. Bajo estas circunstancias, esta-
 bilizar la paridad real del peso colom-
biano frente al bolivar no resultaba viable
sin alterar las politicas graduales que
tradicionalmente ha seguido Colombia en
este frente.

Las cifras de los Cuadros 1 y 4 confirman
el hecho de que alteraciones de la TCR
colombiana se expliquen muchas veces
por variaciones en las condiciones cam-
biarias del pais vecino (V. El descenso
observadoen el Cuadro 1 durante 1988 se
debié en gran parte al fenémeno descrito.

B. Comportamiento Reciente. Durante
1989 la devaluacion nominal del peso
| frente al délar norteamericano fue de
| 29.2% (2 y la inflacién, medida a través
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del indice de precios al por mayor, fue
de 25.6%. Estos dos cambios afectaron
favorablemente la TCR en casi 3% (Véase
Cuadro 2). A su vez, el efecto combinado
delainflacion externay de los movimien-
tos entre monedas alcanz6 aproximada-
mente 6%, en términos de tasa de cambio
real. Estos movimientos permitieron que
elindicede la tasa de cambioreal del peso
colombiano se elevara de 97.7 a 104.9, o
sea alrededor de 7 puntos. Ello permitié
que se recuperaran los pocos puntos per-
didos en 1988, y que el indicador supe-

(10) Nétese como, al coexistir una tasa de cambio nominal esta-
ble con niveles de inflacién interna del orden del 10% anual
(superior, en general, a la internacional) el bolivar se estaba
revaluando en términos reales.

(11) Venezuela tiene una ponderacién de 9.84% en el indice
global, cifra que incluye el comercio fronterizo colombo-
venezolano.

(12) Entre fin de 1989 y fin de 1988, Las cifras del Cuadro 2
comparan el promedio de diciembre de 1989 con el de diciembre
de 1988,

[ CUADRO 4

Inflacién y devaluacién en Venezuela

Tasas de Cambio
Fin de Inflacién (1) Libre Oficial (2)
Nivel Variacion Nivel Variacion
(Bs/USS) Anual (%) (Bs/USS) Anual (%)
108 .. Giiiseniia 111 430 — 4.30 —_
1 AR T AT R ST 6.2 430 — 430 _
101 i SRRy O 109 1280 1977 6.00 395
1120 £ BT e 236 1285 04 7.80 250
YEBBL . L i 12.9 14 71 145 7.50 _
VO8O0 bicoioniasmisiss 201 2236 520 14 .50 933
B e T 480 3018 350 14 50 —_—
1988 L s a v 169 3856 278 14.50 —_—
1988 ot ity 106 2 4369 13.3 43 69 201.3

1) Vanacion porcentual anual del IPM

(2) Ademas de la tasa de cambio reportada, en algunos periodos han existido tasas de cambia preferenciales El
mercado oficial se unifica con el libre. al mvel de este ultumo. en marzo de 1989

Fuenie Banco de la Replblica e “indicadores Mensuales™ de ia Junta del Acuerdo de Cartagena
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rara en casi 5 puntos el nivel mas alto
registrado hasta entonces. Este resultado
obedeci6 tanto a la influencia favorable
de los factores externos como a la mode-
racion fiscal y a la evolucion de la deva-
luacién nominal en la segunda parte del
ano. Dentro de los primeros, los maés
importantes fueron la devaluacion del
délar frente a las principales monedas
europeas y el incremento en la inflacién
interna venezolana.

Durante los primeros ocho meses de 1989
el movimiento de la tasa de cambio nomi-
nal se mantuvo alrededor de 27.5% anual.
A partir de entonces, el ritmo aumenté
gradualmente para terminar en diciem-
bre en cerca de dos puntos porcentuales
superior al vigente hasta agosto. La evo-
lucion de la tasa de cambio nominal obe-
deci6é a la percepcién de que, frente a la
caida en los precios internacionales del
café y a las dificultades que traia consigo
la intensificacién de la lucha contra el
comercio ilegal de drogas, convenia pro-
pender por la busqueda de mayor compe-
titividad de la produccién doméstica
frente a la externa.

En los primeros meses del presente afio el
ritmo de devaluacién se ha mantenido
alrededor del 30-31% anual al finalizar
febrero, para poder desarrollar asi, sin
contratiempos, el proceso de apertura
gradual de la economia. En consecuen-
cia, la tasa de cambio real ha ganado dos
puntos adicionales (13), Este proceso
no deber4 presentar efectos inconvenien-
tes sobre la inflacién y el crecimiento, ya
que los precios de los bienes importados
tendréan a la vez una reduccién de costos
por los reajustes arancelarios que simul-
taneamente se vienen llevando a cabo. Es
decir, en la medida que se ha incremen-
tado la tasa de cambio real, se hacen
posibles la reducciéon de los aranceles y la
eliminacion gradual de las restricciones
cuantitativas a las importaciones, dentro
del marco de la nueva politica de comer-
cio exterior del gobierno.

Hemos enfatizado a lo largo de estas
Notas que para lograr avances en mate-
ria de tasa de cambio real, no solo se
requiere que la tasa de cambio nominal
tenga niveles adecuados, sino que esta
politica sea acompanada de otro con-
junto de acciones de tipo macroeconé-
mico, conducentes a mantener bajo con-
trol las presiones inflacionarias. El pro-
grama macroeconémico puesto en prac-
tica por las autoridades para el presente
afio ha tenido en cuenta tal requisito; es
asi como desde un comienzo se contemplé
no solo un menor déficit fiscal, sino la
posibilidad de mantener bajo estricto
control la expansion monetaria. Esta con-
duccién ordenada de la politica econé-
mica debera regular las presiones de
demanda, al tiempo que la competencia
externa habra de contribuir a mantener
ajustados los precios internos.

Los ajustes recientes aqui descritos
deben complementarse con condiciones
financieras adecuadas para evitar mo-
vimientos de capital desestabilizadores.
Para prevenirlos, se hace necesario que
no se creen disparidades muy grandes
entre los costos internos y externos del
crédito. Movimientos transitorios de las
tasas de interés son a veces necesarios
para poder enfrentar gradualmente los
ajustes que requiere la economia en su
camino hacia el logro de una mayor
competitividad.

IV. Comentario final

En enero de 1986, el Banco de la Repu-
blica present6, en su Revista Mensual, la
metodologia utilizada en la elaboracion
del indice de la tasa de cambio real del
peso colombiano. Desde ese entonces, dicho

(13) El comportamiento de las variables externas ha favorecido
la tendencia observada.
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indice viene siendo publicado mensual-
mente en la citada Revista, y los cambios
metodologicos adoptados han sido expli-
cados en la misma publicacién. Con estas
notas actualizamos, pues, la informacion
que ya es conocida y corriente, y que el
Bancodivulga peri6dicamente respecto a
la tasa de cambio real.

Anexo:

Antecedentes y metodologia

El Banco de la Republica, consciente de
lanecesidad de elaborar una herramienta
que le permitiera a las autoridades eco-
némicas medir y evaluar el comporta-
miento de la tasa de cambio del peso
colombiano en términos reales, inici6
desde comienzos de los anos 80 el estudio
de la metodologia del indice de la tasa de
cambio real del peso, con el fin de esta-
blecer la competitividad del peso frente a
las divisas de los principales socios comer-
ciales de Colombia, siendo su permanente
preocupacién la de mejorar la calidad de
este indicador.

Los primeros célculos se llevaron a cabo
en 1982 tomando como base 1975, y con
una periodicidad trimestral. Esta serie
se elaboraba a partir de una canasta de
18 paises con los cuales Colombia mante-
nia mayores relaciones comerciales en el
periodo 1975-1980 y era calculada arit-
méticamente (Cuadro 5). Por otra parte,
incluia una correccioén a los indices por el
Certificado de Abono Tributario (CAT)
con el propésito de incluir el efecto de este
subsidio a las exportaciones; se deflac-
taba por el indice de precios al consumi-
dor y utilizaba el promedio mensual de
las tasas de cambio oficiales para cada
uno de los paises de la canasta.

En 1984 se mantuvo el afo 1975 como
' base de comparacién, pero se introduje-
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ron algunos cambios importantes en el
indicador, tales como el paso del célculo
aritmético al geométrico, la eliminaciéon
de la correccion por CAT y la adopcion
del indice de precios al por mayor como
deflactor. Ademés, se estableci6 el cal-
culo mensual y se tom6 como base de pon-
deraciones la estructura del comercio
exterior global (sin café) para 1982-1983.

CUADRO 5
Ponderaciones utilizadas en el célculo
de la TCR del peso colombiano
Paises Serie 1 Serie 2 Serie 3
Estados Undos ... 40 99 3812 4312
Alemantd . ......e. 753 530 596
Venezuela ........ 9 39 10 26 984
(5 T AP i AT 809 10.70 784
Holanda .......... a2 145 227
ESPANa ..o ivevnrns 30 243 362
FeBNEE s ali s 36 308 412
Reino Unido ...... 354 237 280
ECUadot ....veus.s 3.25 288 194
ey T o P 283 4 40 221
Canadd .. i.osenoa 2 44 338 258
BeasIh ook reas b s 272 a3 269
SUBCId .....enann. _ 135 1.03
SN T o i dea e .79 V42 157
iy e R T e s 220 1.23 152
MIEXICD s eiaivvenss 154 182 237
POIU .ooiiusnnnsns 2.00 232 274
Antillas Holand ... 192 342 —_—
Argenting ......... 143 - 1.79
Total 100.00 100.00 100.00

SERIE 1 Comercio global sin calé, 1975.-1980
SERIE 2 Comercio global sin calé, 1982-1983
SERIE 3 Comercio global sin calé, 1986
Fuente Anuarios de Comercio Extenor del DANE

En 1985, como consecuencia del proceso
de ajuste macroeconémico, en el cual la
devaluacion jugaba un papel importante
y con el 4nimo de ejercer un seguimiento
ma4s de cerca a la evolucion de la TCR, se
inici6 el calculo diario utilizando estima- |
ciones de los indices de precios tanto

internos como externos.
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En 1988 se llev6 a cabo un estudio con el
propésito de determinar los posibles
cambios que se hubiesen presentadoen los
ultimos afios en la estructura del comercio
| exterior colombiano. Como resultado de
dicho estudio, se encontré que, efectiva-
mente, se hacia necesario actualizar la
estructura de la TCR de acuerdo con el
comportamiento reciente tanto de las im-
portaciones como de las exportaciones,
determindndose como base de pondera-
ci6on la estructura del comercio global
colombiano sin café para 1986 y como
nueva base de comparacion diciembre del
mismo afio. Igualmente, se determiné que
dada la importancia del comercio fronte-
rizo no registrado en Colombia y Vene-
zuela, éste debia incorporarse a la partici-
pacién de dicho pais en el indicador.

(FEEFESS s S L T TOASR

La situacién cambiaria de algunos paises
latinoamericanos a mediados de 1988,
caracterizada por una amplia diferencia
entre las tasas de cambio libres y oficia-
les, ademés de la evidencia de que gran
parte del comercio con dichos paises se
regia por las tasas libres, hizo necesario
busear un mecanismo que incorporara
éstasal cdlculodela TCR colombiana. En
concordancia con lo anterior, a partir de
agosto de 1988 y en un periodo de cinco
meses, se involucraron de manera gra-
dual las tasas de cambio libres. Lo ante-
rior evito efectos traumaéticos en la TCR
cuando en 1989 paises como Venezuela y
Argentina eliminaron sus tasas de cam-
bio oficiales.
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