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1 — MARCO CONCEPTUAL

1. Introduceion

Entre los instrumentos con que cuenta el Estado
para la regulacién de la politica econémica, uno de
los de mas delicada aplicacién es el de las modifica-
ciones a la tasa dc cambio por cuanto la generali-
dad de las veces son sometidas al riguroso escruti-
nio de la opinién piblica, particularmente cuando
tales alteraciones vienen en forma brusca después de
largos periodos sin modificaciones significativas.
Pero, este mismo factor de la constante vigilancia
de la opinién ptblica sobre las fluctuaciones de la
tasa de cambio, no solo ha traido consigo indudables
dificultades de orden politico para la utilizacién de
este versétil instrumento de la politica econémica,
sino que ademds ha contribuido a modificar la filo-
sofia cambiaria con el resultado de que la mayoria
de los paises han abandonado el sistema de paridades
fijas para adoptar mecanismos de tasas de cambio
flexibles.

En los medios no profesionales existe una cierta
tendencia a pensar que la tasa de cambio represen-
ta un simple coeficiente, multiplicador o divisor (1),
para fijar la relacién entre dos monedas, cuya deter-
minacién estd al libre arbitrio de las autoridades mo-
netarias y cambiarias de un pais. En otros términos,
ese conjunto de criterios tiende a ignorar o a menos-
preciar las complejas interrelaciones de los distintos
factores econémicos que conducen a la mecesidad de
establecer determinados niveles en la tasa de cambio.

En consecuencia, el propésito del presente ensayo
consiste en revisar, con algiin detenimiento, un see-
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tor clave de estas interrelaciones: el relativo a la
dependencia de la tasa de cambio con referencia a
las alteraciones en los niveles de precios internos y
externos. Sin embargo, antes de iniciar la presenta-
cién metédica del tema, interesa escudrifiar los ori-
genes de la nocién (2) de que la tasa de cambio pue-
de ser determinada por las autoridades monetarias
y cambiarias con prescindencia de los pardmetros es-
tablecidos por los distintos factores econémicos. Pa-
rece que uno de los factores que en mayor grado ha
contribuido a formar este generalizado pero erréneo
concepto se puede localizar en el notorio éxito que
tuvo el sistema de paridades fijas acordado en Bret-
ton Woods en 1944, que rigié durante cinco lustros y
que solo comenzé a dar muestras de resquebraja-
miento hacia finales de la década de los afios 60.
Entonces, en la medida en que la economia de mu-
chas naciones funcioné satisfactoriamente bajo el
amparo de un sistema de paridades fijas y tasas de
cambio constantes se cre6é la ilusién dentro de los
neéfitos en las disciplinas econémicas de que en aque-
llos paises donde se efectuaban devaluaciones o se
establecian tasas de cambio fluctuantes las medidas
se originaban en causas politicas. Sin embargo, quie-
nes recuerdan el buen éxito logrado por las tasas
de cambio fijas, no traen a la memoria con la misma
precision el hecho de que en aquellos paises cuyas
monedas sirvieron a terceras naciones de unidad de
reserva internacional a la terminacién de la Segun-
da Guerra Mundial —esencialmente el dblar de los

(1) En la mayoria de los pafses, particularmente en maquellos
en proceso de desarrolio, la gente suele mirar la tasa de cambio
en la forma de un determinado né o de unidades de di
nacional equivalentes a una unidad de la moneda de reserva
internacional. El pibli lombi por ejemplo, esti mcos.
tumbrado & pensar en las tasas de umbio en términos de ean-
tidades de pesos por cada délar, ya sean 20, 30, 35 o 38 en lugar
de tomar el valor del peso colombiano que para esos mismos

guarismos corresp ti te a b, 31/, 2,85, o 2,6 cen-
tavos de délar (los reelpmeu de las primeras cifras). Enton-
ces si resulta mucho mdis eclaro p en que do se devali
del 20 al 40, el valor de un peso colombiano baja de US§ 0,06 »
US$ 0,025,

(2) No de otra manera puede expli Ia apari-
cién de declaraciones de voceros de distintos gremios econdémicos
emitiendo eonceptos sobre el manejo de la tasa de cambio, gene-
ralmente propugnando su estabilidad con independencia de lo
que estd ocurriendo con el resto de los de la {
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Estados Unidos, la libra esterlina, el marco alemén
y el franco francés—, la mayor parte del periodo
estuvo caracterizado por una relativa estabilidad en
el ritmo de crecimiento de los precios. A partir del
momento en que comenzaron a presentarse tasas de
inflacién, no solamente elevadas sino que ademaés di-
vergian en forma notoria entre las distintas poten-
cias industriales, fue precisamente cuando se volvié
evidente la inevitabilidad de algunas devaluaciones y
luego la conveniencia de establecer regimenes de
cambio con tasas fluctuantes, sujetas en mayor o
menor grado a las fuerzas del mercado y por medio
de las cuales pudieran lograrse los ajustes requeri-
dos en el poder adquisitivo de las monedas para
mantener la capacidad competitiva de cada nacién.

En efecto, si se pretendiera singularizar el drea en
donde fue méds radicalmente modificado el marco con-
ceptual de Bretton Woods, origen de la estructura
institucional que rigié inicialmente el funcionamien-
to del Fondo Monetario Internacional, posiblemente
habria que sefialar la sustitucién del sistema de las
paridades fijas por otro de tasas de cambio fluctuan-
tes, sometidas, en mayor o menor grado, a la in-
fluencia de las fuerzas del mercado. En esa forma, al
permitir la existencia de tasas de cambio flexibles se
busca eliminar las serias perturbaciones que produ-
ce el someter la moneda de un pais a una brusca mo-
dificacién (en cualquiera de los dos sentidos: reva-
luacién o devaluacién) (3) para incorporar hechos
econémicos, que por lo general no se presentan abrup-
tamente sino que son el resultado de una gradual y
continuada acumulacién de factores hasta que el
mantenimiento de un determinado tipo de cambio se
torna insostenible. Es asi como en la segunda re-
forma del Fondo Monetario Internacional que esta
a punto de entrar en vigor (4), se estipula que la
escogencia de los regimenes cambiarios estard a
eleccion de cada pajs miembro, reflejando la mecesi-
dad de adoptar sistemas que permitan una mayor
flexibilidad en los tipos de cambio.

Pero aparte de las consideraciones formales pre-
cedentes, es evidente que en la medida en que una na-
cién logre adoptar mecanismos que permitan la flue-
tuacion en su tasa de cambio, podrd evitar muchas
de las criticas a que se ve continuamente sujeto el
manejo de este instrumento crucial para la regula-
cién de la politica econémica.

2. Planteamiento del problema

Aun incurriendo en el riesgo de expresar concep-
tos que son obvios para muchos, es conveniente pre-
cisar algunas definiciones que son 1tiles en la tarea
de ordenar las ideas sobre el tema, asi: la tasa de
cambio es el coeficiente que indica la relacién entre
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el valor de una moneda con relacién a otra que es
generalmente aquella en que denomina sus reservas
internacionales el pais a que se refiere la tasa de
cambio. Ahora bien, esa tasa de cambio puede estar
en una de tres posiciones distintas: a) en equilibrio;
lo cual significa que el coeficiente establece una re-
lacién adecuada entre la moneda interna y aquella
de reserva internacional, b) sobrevaluada; lo cual
implica que el tipo de cambio le asigna a la moneda
interna un valor superior al que efectivamente tiene
con respecto a la moneda de reserva internacional o
finalmente, ¢) subvaluada; cuando la tasa de cam-
bio le asigna a la moneda nacional un valor inferior
al que deberia tener frente a la moneda de reserva
internacional. Constituye un principio generalmente
aceptado el de que el grado de sobrevaluacién o sub-
valuacién de una moneda se mide por los resultados
de la cuenta corriente en la balanza de pagos. Es
asi como, cuando el tipo de cambio estd sobrevaluado,
la mayoria de los productos importados resultan
mas baratos que los de produccién local y las ex-
portaciones del mismo pais tienen menos demanda
en los mercados internacionales, como consecuencia
de sus altos precios en moneda extranjera. Igual pro-
ceso tiene lugar con los otros componentes de la
cuenta corriente, como por ejemplo el del turismo. Asi,
para tomar el caso opuesto, cuando una moneda es-
td subvaluada en el pais en referencia, los precios
internos resultan bajos en términos internacionales
y en consecuencia representarin un fuerte atractivo
para los turistas fordneos y simultdneamente el mis-
mo factor obstaculizard el éxodo de los nacionales
hacia el exterior. Finalmente, de todo lo anterior se
desprende que una tasa de cambio corresponde a un
nivel de equilibrio, cuando mas alld del corto plazo
(que elimine las variaciones estacionales en la ofer-
ta y demanda de divisas en el mercado de cambio
extranjero) la balanza comercial en particular y
la balanza de pagos en general no arrojan saldos
marcada y consistentemente deficitarios o superavi-
tartos.

Desde luego, cuando se repasan los conceptos ba-
sicos precedentes el interrogante que inevitablemen-
te surge es el de qué procedimiento debe seguirse
para medir el grado de subvaluacién o sobrevalua-
cién de una moneda. En efecto, se han desarrollado

(3) Las resi ias que ran las revaluaci de las
das en los pai fuertemente industrializados cuyo nivel
de actividad econémica depende en alto grado del volumen de
sus exportaciones (Alemania y Japén representan los dos ejem-
plos méds importantes) son tan fuertes como las que despiertan
las devasluaci en los pai d. ollados.

{4) Cuando sea aprobada por no menos del 609, del total de los
paises miembros del Fondo eon no menos del B09% del total de
votos. Hasta mediados de enero de 1978 se habfa recibido la apro-
bacién de 71 paises (haciendo falta nueve para completar el ni-
mero requerido) con el 67,889, del poder de votos,
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una serie de técnicas cuyos fundamentos descansan
esencialmente sobre un conjunto de teorias cuyas
primeras manifestaciones aparecieron hace ya cerca
de sesenta afios. Sin duda, los méds claros plantea-
mientos hechos inicialmente sobre este tema corres-
pondieron a Cassel (5), quien desarrollé la denomina-
da “Teoria de la paridad de poder adquisitivo” (que
en adelante se denominara con la sigla PPA). En
términos simples puede decirse que “la PPA estd de-
finida ya sea como la razén entre los niveles de pre-
cios de los paises (PPA absoluta) o como el producto
de la tasa de cambio en un periodo base y la relacion
entre los indices de precios de los paises (PPA relati-
va)” (6). La deseripcién misma de las teorias es un
tema que reviste considerable interés pero lo cierto es
que ya ha sido tratado con la mayor profundidad y
extensién posibles por los mas autorizados tratadis-
tas. Por lo tanto, en el presente ensayo no se pre-
tende ir mds alld de revisar los fundamentos esen-
ciales sobre los cuales descansa la teoria de la PPA,
con el doble propésito de, primero, divulgar conceptos
que aunque son de generalizada aceptacién en los me-
dios profesionales, son menos conocidos en los circu-
los no especializados, y segundo, establecer un marco
conceptual para algunas observaciones empiricas con
respecto al caso colombiano que constituye el tema
de la segunda parte de este ensayo.

3. Las teorias de paridad de poder adquisitivo

Dentro de la teoria general pueden distinguirse
tres conjuntos de conceptos que son de naturaleza di-
ferente: a) Paridad de Precios Absolutos; b) Paridad
de Precios Relativos, y ¢) Paridad de Costos. Pero
aun antes de entrar a describir cémo difieren estas
tres maneras de apreciar el concepto de la paridad
de poder adquisitivo, es 1til plantear los principios en
la forma de igualdades. Esencialmente el significado
de una tasa de cambio (T) es el de un factor que
iguala el nimero o fraccién de unidades monetarias
de un pais (Mec) con respecto a la unidad monetaria
(Mb) en que el pais (¢) denomina sus reservas in-
ternacionales, Este concepto da lugar a una iden-
tidad:

M TE M

En donde la unidad monetaria del pais b multipli-
cada por su contenido en el niimero de veces (7) o
fraccién (8) que indica la tasa de cambio del pais ¢
(Te) es igual a la unidad monetaria del pais c. Ahora
bien, cuando esa tasa de cambio al establecer la
igualdad da por resultade una posicién de equilibrio,
definida en la forma descrita en los apartes prece-
dentes, se dice ertonces que existe una PPA entre
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las dos monedas. Adoptando una simbologia similar
para expresar esta posicion en términos de igual-
dades algebraicas, se mostraria asi:

MG
PPAG = T o M
o
O sea que la PPA del pais ¢ en el periodo base
(tiempo o) es igual a la tasa de cambio para el
pais ¢ en el periodo base y a su turno igual a la
unidad monetaria del pais ¢ en términos de unidades
monetarias del pais b en el periodo base dividida por
la unidad monetaria del pais b también en el periodo
base. La igualdad de T con la PPA en el periodo
base, que presupone una balanza de pagos en equi-
librio, podrd mantenerse con el transcurso del tiempo,
siempre y cuando las fluctunaciones en los niveles
internos de precios (NP) en los paises b y ¢ sean
idénticas. Sin embargo, en la medida en que esas
fluetuaciones de precios difieran entre b y ¢ lo que
la teoria de la PPA indica es que habrd necesidad
de efectuar modificaciones en la tasa de cambio pro-
porcionalmente equivalentes a las diferencias en al-
teracién de los precios entre b y ¢. Nuevamente, en
términos algebraicos ese conjunto de relaciones se
puede expresar por medio de las siguientes igual-
dades:

¢ HP: ¢ NP: Tt = 3 2
PPA; = =T NPt TS =PPAL, (D)
Las anteriores igualdades significan que la PPA
para ¢ en el tiempo cero, o sea la tasa de cambio de ¢
con respecto a b en el periodo base multiplicada por
la razén de las fluctuaciones en el nivel de precios
en el pais b desde el periodo base hasta el tiempo n,
dividida por las fluctuaciones de precios en idén-
tico periodo en el pais ¢ y medidas ambas en forma
de indices, da por resultado la nueva tasa de equili-
brio de ¢ con respecto a b en el periodo n, o sea igual

a la nueva PPA para el pais ¢ en el periodo n.

(6) Gustav Cassel, Abnormal Deviations in International Ex-
changes (Desviaciones Anormales de los Tipos de Cambio Inter-
nacionales) articulo publieado en el E ie Journal en diciem-
bre de 1918. Sus planteamientos fueron posteriormente expresa-
dos en forma més si ditica y en sus obras: Money
and Foreign Exchange After 1914 (Dinero y Cambio Extranjero
después de 1914) New York: The Macmillan Company, 1922, ¥y
Fundamental Thoughts in Economics (Conceptos Fundamentales
en Eeconcmfa) London: Ernest Benn, 1926,

(6) Lawrence H. Officer. International Monetary Fund - Staft
Papers. Vol. XXIII N9 1. Marzo 1976. Este trabajo contiene una
completisima descripeién que incluye no solamente las teorias de
paridad de poder adquisitivo y las criticas a las mismas, sino
una fin de sus aplicaci empiricas y variadas pruebas so-
bre su validez.

(7) Cuando se trata por ejemplo del niimero de délares con
respecto a una libra esterlina; US$ 1.00 x 1,9 = £ 1.00.

(8) Cuando se trata, también por ejemplo, de la fraccién de
délares es equivalents a un marco alemén; US§ 1.00 x 0,6 =
DM 1.00,
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No se oculta al lector que la manera precedente de
presentar las ideas referentes a la teoria de la PPA,
conlleva un alto grado de simplificacién sobre la com-
pleja problemética de los determinantes de las tasas
de cambio. Sin embargo, esta simplificaciéon es iitil
como punto de partida para apreciar las distintas
formas como se presenta la teoria.

a) Paridad Absoluta de Precios. Atras se hizo men-
cién especifica de Gustav Cassel quien no solamente
dio origen al concepto alrededor del cual se ha cons-
truido toda una estructura teérica sino gue ademds
la identificé con el término de PPA. En sus comienzos
el razonamiento que sirvié de base para la teoria
fue el de que el valor de una moneda, y en conse-
cuencia su demanda, estd determinada fundamental-
mente por la cantidad de bienes y servicios que una
unidad de esa moneda puede comprar en el pais que
la emite, es decir, por su poder adquisitivo interno
definido como el inverso del nivel de precios para
los bienes y servicios. Cuando este concepto se apli-
ca a dos paises, el valor de la moneda de un pais
con relacién al valor de la moneda del otro da por
resultado la tasa de cambio en equilibrio a corto pla-
zo y el coeficiente de los niveles internos de precios
o del poder adquisitivo interno (9) de las monedas,
define la paridad absoluta de precios.

Cassel no identifica la clase de nivel general de
precios que serfa éptima para computar la paridad
absoluta, pero una interpretacién légica seria la de
suponer que tal paridad podria ofrecerla una com-
paracién entre el PIB a precios corrientes de los
paises. En consecuencia, para entender la aplicabi-
lidad del concepto abstracto a una situacién real, la
relacién de paridad absoluta entre los dos paises es-
taria dada por el cociente de los PIBs per cépita a
precios corrientes en sus respectivas monedas, pero
para que esta relacién fuere vilida tendria que par-
tir del supuesto de que los niveles de vida promedios
fueran idénticos para los dos paises. Aunque las tée-
nicas de cuentas nacionales no habian sido desarro-
lladas alld por la época de los escritos de Cassel, de
tal manera que el concepto del PIB le hubiera sido
extrafio, parece correcto suponer (10) que Cassel
quiso excluir los precios de importacién, e incluir los
de exportacién en la medida de la PPA.

En fin, hasta aqui el concepto de paridad absoluta
de precios, dejando por el momento de un lado las
criticas que ha recibido, las limitaciones para su apli-
cacién, e inclusive los argumentos utilizados para
destruir la aplicabilidad de la teoria, aspectos todos
que més tarde se tratardn bajo un mismo titulo.

b) Paridad Relativa de Precios. El conjunto de
conceptos que define la paridad absoluta de precios,
como bien se puede verificar en las consideraciones de
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cardicter general hechas inicialmente alrededor del
tema, conduce inevitablemente al concepto de la pa-
ridad relativa de precios. En otros términos, cuando
la tasa de cambio en el periodo base (al cual Cassel
le aplica el término de “normal’ y donde se supone
que la tasa refleja un nivel de equilibrio) se multi-
plica por el coeficiente de los cambios proporcionales
en los niveles de precios, el resultado que se obtiene
es el de una PPA relativa para el periodo actual. El
periodo ideal basico debe ser aquel en el cual la tasa
de cambio es igual a la PPA absoluta.

El conjunto de definiciones precedentes que con-
ciernen a los términos absoluto y relativo sirven
esencialmente el propésito de identificar terminolo
gias de uso corriente en la literatura econémica cuan-
do se discuten estos temas. Es evidente que los con-
ceptos de absoluto y relativo alrededor de la PPA
forman parte integral de la teoria misma. En con-
secuencia, se podria pensar en que el concepto de
relatividad le imprime un caricter dindmico a la teo-
ria con respecto a un estado tedrico ideal, pero de
cardcter estitico, que es la PPA absoluta. Més ade-
lante se verd en qué medida es dificil la determina-
cién cierta de una PPA absoluta para cualquier perio-
do presente. De aqui se desprende nuevamente el
corolario de que lo que importa esencialmente son
las variaciones que involucra el concepto relativo.
Pero ain mis, de acuerdo con las definiciones pre-
cedentes surge la pregunta sobre si la PPA relativa
para el periodo corriente, es igual a la PPA absoluta
recientemente calculada para este periodo. La res-
puesta que da Cassel, anticipiAndose a sus criticos, es
afirmativa siempre y cuando los cambios que hayan
ocurrido en las economias desde el periodo base sean
de naturaleza meramente monetaria. Es evidente que
este conjunto de observaciones conduce a la consi-
deracion de la teoria en una dimensién distinta sobre
la cual versa el aparte siguiente.

¢) Paridad de Costos. Se ha esgrimido el mas va-
riado conjunto de argumentos en favor del concepto
de paridad de costos con preferencia a la simple teo-
ria de paridad de precios. Sin embargo, la esencia
de los razonamientos se puede resumir en dos pun-
tos centrales: 1) Los costos de produccién estédn su-
jetos en menor grado que el valor de los productos
terminados al ajuste que ocasionan las modificacio-
nes en los tipos de cambio, y 2) Los costos excluyen
el componente volatil de las utilidades y en conse-
cuencia tienen una mayor propensién a reflejar las
tendencias a largo plazo de los precios (cuando se

(9) Cassel en eus primeros escritos la denomina alternativa-
mente como “poder de compra”, “poder adquisitive” (a secas) ¢
“noder de DagO™.

(10) L. H. Officer. Op. Cit. (Pdg. 7).
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trata de paridad absoluta) y a indicar los cambios
permanentes de los precios en contraste con los tem-
porales, en situaciones de inflacién o de deflacién
(para la paridad relativa). “Estos argumentos sin
embargo, no justifican —una mayor validez de— la
paridad de costos en si, sino unicamente su superio-
ridad en ciertos aspectos con respecto a la paridad
de precios” (11).

Menciona Officer que el primero en exponer el con-
cepto de la paridad de costos fue Sven Brisman en
1938 quien rechazé las paridades de precios argu-
mentando que estas no miden la capacidad competi-
tiva de un pais en los mercados mundiales y en
consecuencia propuso una paridad absoluta de costos
unitarios (PACU) calculada sobre la relacién entre
los costos efectivos de produceién internos y externos.
En efecto, este concepto implica calcular la paridad
sobre la base de costos unitarios de los factores de
producecién, en donde se tienen en cuenta mno sola-
mente el costo efectivo de los salarios, la rentabilidad
del capital (interés) y de la tierra, sino también los
cambios en la productividad. Este concepto es facil
concebirlo teéricamente mas casi imposible de caleu-
lar estadisticamente por la falta de disponibilidad
de datos.

Una variacién que representa una teoria mds am-
plia 0 menos estricta que la PACU es la que se re-
fiere a la paridad medida en costos unitarios de los
salarios (PACUS) basada en el principio de que la
mano de obra representa el factor més importante
dentro de los costos de producciéon. El procedimiento
posee la ventaja adicional de que los costos unitarios
de los salarios pueden ser medidos de manera rela-
tivamente més fécil que los costos en general y en
consecuencia son varios los paises que cuentan con
esta clase de estadisticas. La justificacién de la teo-
ria de paridad de costos unitarios de los salarios la
expresa de manera muy simple y concisa Officer, di-
ciendo que si se pretende mantener un equilibrio a
largo plazo en la balanza de pagos, un aumento uni-
lateral interno de los salarios, cuando no estd com-
pensado con aumentos en la productividad, requiere
una modificacién en la tasa de cambio que reduzca
el valor de la moneda del pais. A este respecto cabe
hacer una observacién y recordar que la teoria de
precios indica que los aumentos salariales que exce-
dan los incrementos en la productividad tienen por
consecuencia, ceteris paribus, aumentos en el nivel
general de precios. En consecuencia la teoria directa
de la PPA tendria igual vigencia sin necesidad de re-
currir a las estadisticas de salarios para establecer
paridades. Sin embargo, en la medida en que adicio-
nalmente tengan lugar cambios en la productividad,
ocurrirdn otras variaciones asimétricas en los precios
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entre distintos pajses y entonces es indispensable
acudir a teorias como la PACU para explicar los
cambios en la capacidad competitiva entre paises.

Al igual que se hizo para simplificar la ilustracién
de la teoria de la PPA es 1til plantear las relaciones
de costos en términos algebraicos. Para comenzar
existe la necesidad de definir la productividad mar-
ginal del trabajo (PMT) como el factor que iguala
los precios (P) con los salarios (NS) de tal manera
que:

NS=P-PMT @

Al igual que con la PPA la paridad de costos uni-
tarios de los salarios da por resultado una tasa de
cambio de tal manera que la ecuacién (1) seria esen-
cialmente igual:

c

M
PACUSS =T —HE— 4

Asi quedaria indicada la paridad absoluta, y en
cuanto a la relativa, la nueva PACUS para el pais ¢
estaria determinada por los cambios relativos en el
nivel de salarios (NS) expresados como indice y re-
vestiria una forma similar a la de la ecuacién (2) asi:

?.T .-1--12 sPACUS}  (5)

Adicionalmente, los cambios netos de la producti-
vidad deben introducirse en el nivel de salarios como
el factor que afecta su relacién con el nivel de pre-
cios de acuerdo con lo que indica la ecuacién (3).
Teéricamente no existe dificultad alguna para efec-
tuar este ajuste si la productividad marginal del tra-
bajo se convierte en un coeficiente que, al multipli-
carlo por el indice de los salarios reduce su nivel
efectivo aumentando la capacidad competitiva ex-
terna de un pais que logra mejoras en los niveles de
su eficacia productiva interna. Las dificultades se
presentan, sin embargo, al intentar obtener medicio-
nes estadisticas que reflejen verazmente los cambios
en la eficiencia productiva (12).

En consecuencia, no debe sorprender que las
criticas més severas a esle conjunto de plan-
teamientos se concretan sobre el hecho de que uno
de los componentes més importantes y claves en este
subsector de los costos, que es el de los cambios en
la eficiencia y resultante productividad del trabajo,

(11) Ibid. (Phg. 10).

(12) No se ignora que una de las maneras de medir las mo-
dificaciones en la productividad wdim ser a través d! eambios
en el coeficiente PIB/vol de tedri leul
ble inclusive por sectores. Sin emblr:u. quienes hacen uso fre-
cuente de las estadisticas de cuentas nacionales saben del emor-
me retraso con que son disponibles y cuantas imperfecciones con-
tienen.
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son de muy dificil medicién, no obstante que en tér-
minos tedricos el razonamiento puede ser inobjetable.

Pero regresando a la observacién de las expresio-
nes algebraicas previamente sefialadas, ellas indican
eémo el conjunto de teorias de paridad de costos, no
difiere esencialmente de aquellas que parten de la
paridad de precios. Ellas senalan simplemente los
cambios relativos en los costos de factores que pue-
den a su turno dividirse ya sea incorporando los
conceptos de productividad o de salarios unitarios. En
paises en donde el avance estadistico es considerable
v se dispone de un sistema de cuentas nacionales al-
tamente preciso, no es dificil medir, asi sea en tér-
minos aproximados, cambios en la productividad para
periodos recientes. Es evidente, sin embargo, que en
los paises menos avanzados todo el conjunto de cuen-
tas nacionales no solo contiene un detalle mucho me-
nor sobre la ocupacién y la produccion sectoriales
sino que ademads las cifras se producen con un notorio
retraso con respecto al periodo que representan. Es
obvio que en la medida en que tales cifras pierden
actualidad dejan de ser utilizables para fines como
este que ha venido siendo objeto de andlisis: el de la
PPA en el subsector especifico de los costos.

Antes de concluir con esta version modificada de
la teoria pura de la PPA es indispensable citar un
factor que representa una de las mdas graves limita-
ciones a sus aplicaciones empiricas, ademas de las
descritas en los parrafos precedentes. No hay duda
de que los costos sufren modificaciones sustanciales
de acuerdo con los niveles de produccién, de tal ma-
nera que la determinacién de cualquier PACU, abso-
luta o relativa, implica suponer volimenes especifi-
cos de produccion. Entonces la dificultad radica en
determinar cual es el nivel apropiado de la produccion
que debe utilizarse para medir costos comparativos.
Ademads, tedricamente pudiera ser posible una re-
lacion de causalidad en sentido inverso. Lo normal es
pensar que los niveles comparativos de costos de-
terminan la tasa de cambio, pero también es posible
pensar en un sentido inverso, o sea que una reduc-
cién en el valor externo de una moneda hace posible
un descenso en los costos como resultado del mayor
volumen de produccién que absorben los mercados
externos ampliados.

4. Limitaciones de la teoria de la PPA

Puede aseverarse, en términos generales, que el
conjunto de conceptos que han conformado la teoria
de la PPA han scobrevivido las duras pruebas a que
han estado sometidos como resultado de las cambian-
tes situaciones econémicas. Sin embargo, es induda-
ble que cada vez puede citarse un mayor nimero de
restricciones a la vigencia y aplicabilidad de sus pos-
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tulados., Mds importante aun que las ecriticas a la
teoria misma, lo que parece esencial es detallar las
limitaciones al funcionamiento operativo de la teoria.

Las dos expresiones de la teoria de la PPA, tanto
a nivel estitico (paridad absoluta), como dindmico
(paridad relativa), o sea, comparacién de cambios
en niveles de precios, hacen indispensable la uti-
lizacién de indices a cualquier nivel ya sea al con-
sumidor o al por mayor, o de las mercancias que son
objeto del comercio internacional. Ahora bien, no se
trata de entrar a definir por el momento cual de estos
indices de precios ofrece una mejor indicacién sobre
la capacidad de poder adquisitivo de una moneda,
tema sobre el cual también se han escrito muchas
piginas. Pero partiendo de la base de que pueda es-
tablecerse una combinacién apropiada de indices de
precioz y/o costos que refleje adecuadamente los
cambios en la PPA entre distintos paises, ese cam-
bio en los coeficientes deberia ser, en teoria, igual a
las modificaciones que tendrian lugar en una tasa
de cambio libremente fluctuante. Sin embargo, el
mismo Cassel en sus escritos originales dio cuenta
detallada de las limitaciones operacionales de la
PPA como parte integral de sus exposiciones teéri-
cas. En ese orden de 1deas interesa destacar el ex-
tracto que hace Officer de los principales escritos de
Cassel donde expone las razones principales por las
cuales una tasa de cambio fluctuante puede apartarse
de la PPA.

1. Las restricciones al comercio pueden ser mas
severas en una direccién que en otra. Por ejemplo,
si las importaciones de un pais son mds restringidas
que sus exportaciones, el valor externo de una mo-
neda puede exceder la PPA.

2. La especulacion en los mercados de cambio ex-
tranjero puede ir contra la moneda de un pais y redu-
cir su tipo de cambio por debajo de la PPA.

3. Las expectativas de mayores niveles de infla-
cién en un determinado pais que en el extranjero
pueden reducir el valor de su moneda por debajo
de la PPA.

4. Los cambios en los precios relativos dentro de
un pais constituyen indicadores de cambios en la eco-
nomia real a partir de un periodo base y en conse-
cuencia llevan consigo divergencias entre la PPA re-
lativa y la tasa de cambio.

5. Los flujos de capital a largo plazo pueden incli-
nar la tasa de cambio en un sentido opuesto del que
indica la PPA. Por ejemplo, una fuga de capital a
largo plazo puede traer como consecuencia una con-
siderable reduccién del valor de la moneda de un
pais con respecto a la PPA.

6. El gobierno puede intervenir en los mercados
de divisas extranjeras en ambos sentidos, tanto con-
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virtiéndose en comprador de divisas a un nivel su-
perior a la PPA manteniendo asi la demanda no im-
porta cual sea el precio de las divisas, o haciéndole
frente a las fugas de capital para amortiguar sus
consecuencias sobre la tasa de cambio.

Todo este conjunto de acciones sintetizadas en el
tltimo punto anterior da lugar a diferenciar lo que
en términos modernos se distingue como la flotanti-
zacion “limpia” o “sucia” de las monedas en los
mercados cambiarios, El primer término se re-
fiere a mercados libres de la intervencion estatal por
intermedio de cualquiera de sus agencias (general-
mente el banco central) y el segundo se aplica cuando
el mercado estd afectado por la accién del Estado que
exagera la oferta o la demanda de divisas por encima
de sus recursos o necesidades normales, respecti-
vamente,

No se le oculta al lector que la alternativa de la
flotantizacién totalmente “limpia” de una moneda
en un mercado cambiario, estd sujeta a un enorme
nimero de dificultades y limitaciones. Es importan-
te, en consecuencia, sefialar aquella serie de factores
que interfieren con la equivalencia automética de una
PPA con una tasa flotante a un nivel de equilibrio
aun en el mediano plazo, ademds de los citados por
Cassel y resumidos por Officer que se detallaron
atrds. Tales limitaciones son especialmente agudas
cuando se trata de relaciones comerciales entre los
paises industrializados y las naciones en proceso de
desarrollo, usualmente productoras y exportadoras de
materias primas y bienes primarios en general. Sin
que la enumeracién indique la importancia de cada
una cabe destacar las siguientes:

1. La marcada estacionalidad en la produccién y
por ende en la exportacién de las materias primas
—especialmente cuando son agricolas— provenientes
de los paises menos desarrollados, que algunas ve-
ces se ve acentuada por estacionalidades en el consu-
mo por parte de los industrializados. Todo ello tiene
por consecuencia marcadas irregularidades en los flu-
jos de la oferta de divisas hacia el pais exportador
en donde una flotantizacién totalmente “limpia” del
cambio extranjero se veria sujeta a marcadas osci-
iaciones.

2. La inevitable tendencia que tienen los precios
de los productos bésicos a sufrir fuertes fluctuacio-
nes ciclicas en los mercados internacionales, fluctua-
ciones que a su turno dan por resultado modificacio-
nes muy serias en los términos de intercambio. Asi
ocurre que, en la medida en que se deterioren los tér-
minos de intercambio para un pais menos desarrolla-
do que depende en una alta proporcién de una ma-
teria prima especifica, serd indispensable acelerar la
depreciacion de la tasa de cambio inclusive a niveles
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més alld de los que indica la PPA. En el sentido in-
verso, o sea, en aquella parte del ciclo donde las ma-
terias primas perciben elevados precios en los mer-
cados internacionales, los ingresos adicionales con-
ducen a sobrevaluar la tasa de cambio colocdndola
con frecuencia muy por encima de la PPA. Las con-
secuencias adversas de esta situacion sobre el resto
de los sectores exportadores no dejan de sentirse en
plazos relativamente breves.

3. Existe también un conjunto de tendencias, ya no
de cardcter ciclico sino secular, que en cierta medida
interfieren con una simple relacién entre la PPA y las
tasas de cambio libremente fluctuantes. Por ejemplo,
es indudable que las modificaciones y avances en el
campo tecnolégico tienen consecuencias mas acentua-
das en la produccién y eficiencia de productos manu-
facturados que en el campo de los bienes primarios.
La creciente capacitacién tecnolégica de las econo-
mias industrializadas, con el consecuente incremento
del coeficiente que representa el capital dentro de
los factores de la produccidn, tiende a reflejarse ine-
vitablemente en las relaciones de la PPA con la tasa
de cambio. En consecuencia, para compensar este fac-
tor, la tasa de cambio deberia estar sujeta a depre-
ciaciones mayores que la que indica una simple PPA.

4. Una tendencia adicional, que acentia un con-
junto de fenémenos sefialado en el punto anterior,
puede concretarse alrededor del problema de la cre-
ciente complejidad en la estructura de los consumos.
Los cambios sufridos por los patrones de consumo,
particularmente durante el Siglo XX han sido formi-
dables. La revolucién industrial generada y acompa-
fnada por los gigantescos avances tecnolégicos ha
traido consigo una radical modificacion en las cos-
tumbres de la humanidad y en la composicién de sus
consumos. Mientras que hace apenas un siglo la ca-
nasta familiar estaba integrada simplemente por los
renglones de alimentacién, vestuario y vivienda, en la
actualidad no solamente han cobrado creciente diver-
sidad propia cada uno de estos tres renglones bési-
cos, sino que ademés se ha adicionado a la lista de
consumos esenciales un sinnimero de articulos que
hoy representan renglones casi imprescindibles en el
gasto. Sin duda, ningiln otro sector ha engendrado
mayor diversificacién en los patrones de consumo que
el desarrollo de nuevas fuentes energéticas de fécil
acceso (la electricidad y los combustibles liquidos,
generalmente de la familia de los hidrocarburos) lle-
vando y facilitando el consumo de distintas formas
de energia barata en los hogares y popularizando los
medios de locomocién para el transporte individual
o colectivo. La evidencia acerca de la importancia
que representa toda esta amplia gama de productos
se encuentra al revisar la estructura productiva de los
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paises y se corrobora al ver los cambios en la com-
posicion del comercio internacional. Ahora bien, es
indudable que, en la medida en que el desarrollo in-
dustrial de una nacién es mayor, ello implica que una
més alta proporecién de sus exportaciones estard re-
presentada no solamente por bienes y equipos de ca-
pital sino por toda esa enorme gama de articulos
semidurables de consumo, Es este un hecho que tam-
bién tiene consecuencias que debieran ser objeto de
medicién en la forma de tendencias seculares. En
otras palabras, partiendo de la base de condiciones
iguales en términos de intercambio, si se pretende
hacerles frente a los mayores costos implicitos en
una demanda por importaciones, originada por la
mayor diversidad en la gama de productos foraneos
disponibles para los paises menos desarrollados, ello
no puede lograrse sino a través de una depresién
adicional en la tasa cambiaria con relacién a la
PPA.

5. El mismo fenémeno descrito parcialmente en
los dos parrafos precedentes puede mirarse desde un
punto de vista diferente. H. G. Johnson (13) sostiene
que los indices de precios “no corrigen suficiente-
mente los precios de lista por las mejoras introduci-
das en la calidad del producto, ni tampoco incluyen
los nuevos productos hasta que estos son producidos
de manera masiva, de modo que la fase inicial de cai-
da en los precios no se refleja en el indice. Por estas
dos razones los indices de precios pueden, si no se ma-
nejan con cautela, crear la impresién de inflacién,
cuando en realidad no existe inflacién genuina; porque
las limitaciones del indice tipico pueden dar a las me-
diciones de los precios un sesgo hacia arriba de tanto
como el dos o tres por ciento anual de aumento”, Es
evidente que el factor enunciado con gran claridad
por Johnson tiene consecuencias claras y especificas
sobre la determinacién de una PPA, particularmente
cuando se trata de las relaciones entre paises menos
desarrollados y las naciones industrializadas, Cierta-
mente la estructura productiva de los primeros tien-
de a sufrir en mucho menor grado cambios por efec-
tos de la calidad y variacién en la disponibilidad de
productos que en las segundas. En consecuencia es
indispensable efectuar ajustes, por lo menos en el
plazo més largo, para tener en cuenta las consecuen-
cias de este grupo de factores.

De la revision de la serie de factores limitantes a
la aplicabilidad de la teoria de la PPA, algunos de-
nunciados directamente por el padre de la teoria y
otros surgidos de la observacién de las interrelaciones
crecientemente complejas del mundo econémico mo-
derno, puede colegirse facilmente que en ciertos casos
los citados obstéculos pueden ser, por lo menos par-
cialmente solucionados, pero que en muchos otros las
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dificultades de naturaleza estadistica hacen crecien-
temente dificil la cuantificacién de los correctivos. Es
precisamente en este conjunto de hechos donde han
surgido las mas fuertes objeciones a una teoria que,
no obstante, continiia teniendo numerosas aplicacio-
nes en el campo préctico.

5. Criticas a la teoria de la PPA

a) Los indices de precios. En la mayor parte de
los casos las objeciones que se han interpuesto a la
teoria de la PPA han estado dirigidas a mostrar los
problemas relacionados con los indices de precios y
la forma inadecuada como estos reflejan la verdade-
ra competitividad de una economia en términos inter-
nacionales. Para expresar de otra manera el concep-
to, puede afirmarse que cualquier forma de compu-
tar la paridad de los precios representa, tan solo de
manera imperfecta, lo que idealmente debe ser dicha
paridad concebida teéricamente. Partiendo de este
prineipio bésico, resulta claro de ahi en adelante el
porqué muchas de las discusiones se han concretado
sobre el tema de la seleccién del indice de precios més
adecuado para medir la PPA y que al mismo tiempo
sea disponible en el mayor nimero posible de paises.
Como es natural, una de las dificultades bésicas sur-
ge del hecho de que especialmente en las naciones
menos desarrolladas, la disponibilidad de distintas
clases de indices de precios es bien reducida.

Sin duda, aquel indice cuyo computo es mdis gene-
ralizado corresponde al de los precios al consumidor
que en muchos lugares prefiere denominarse con el
término de indice del costo de la vida. De ahi en ade-
lante se encuentra una serie de otros numerosos in-
dices, que si para mencionarlos en un orden que
corresponda aproximadamente a la frecuencia con
que son disponibles para un mayor niimero de paises,
debe seguirse con el indice de precios al por mayor, a
menudo presentado en forma separada entre produc-
tos industriales y no industriales, el indice de pre-
cios de productos de exportacién, el indice de sala-
rios generalmente computado sobre la base de retri-
buciones por hora, y finalmente todo aquel grupo de
indices compuestos, elaborados para fines especificos,
entre los cuales el méds importante es aquel que se
obtiene al deflactar las cuentas nacionales. Es claro,
en consecuencia, que la complejidad del tema de los
indices de precios ha dado lugar a que muchos de los
economistas (14) se ocupen de él en el contexto de

(18) Harry G. Johnson. “Una resefia de las teorins de infla-
cién"”, FEDESARROLLO, Facultad de Economia (UNIANDES).
Lecturas moneda y banca en Colombia, Bogotd, 1976 (Pdg. 510).

(14) L. A. Officer. Op. Cit. (Pégs. 18 a 16). Ademds ofrece
una completisima bibliografia (Pdgs. 64 & 60) que sin duda in-
cluye los mis importantes articulos y libros eseritos sobre la
teoria de la PPA,
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la PPA. Para comenzar, hay muchos que sugieren
que el indice de precios al consumidor puede servir
adecuadamente de base para medir la PPA, sefialando
que no estd menos exento que otros indices de los
defectos inherentes a las diferencias que por fuerza
existen en su ponderacion entre distintos paises. Pero
aln mds, siguiendo con aquel que es mas comun-
mente calculado por todas las naciones, el indice de
precios al por mayor, aqui es donde se encuentra una
diversidad de criterios mds amplia, no solo con res-
pecto a diferencias en la ponderacién relativa de sus
componentes entre distintas naciones, sino por cuan-
to este indice puede apartarse en mucho mayor gra-
do de reflejar las tendencias en los precios de los
articulos que son objeto del comercio internacional,
al verse afectado de manera excesiva por el nivel de
precios de aquellos elementos de consumo exclusiva-
mente interno,

Las observaciones precedentes conducen, en cierta
medida a pensar que una estimacién méds adecuada
de la PPA podria ser suministrada por la compara-
cién entre los indices de precios para articulos de
exportacion e importacién con una ponderacién ade-
cuada que tenga en cuenta la composicién del co-
mercio exterior de cada pais. Este procedimiento, al
cual, desde un punto de vista teérico, pueden inter-
ponérsele menos objeciones, en la prictica se en-
cuentra con el gran obstdculo de que son muy pocas
las naciones en donde se dispone de todo este con-
junto de estadisticas y mds ain cuando se trata de
paises en via de desarrollo. Adicionalmente, un pro-
blema que debe tenerse muy en cuenta, pues repre-
senta una de las mds sélidas y al mismo tiempo mas
validas eriticas a la teoria de PPA, es el hecho de
que ningun indice de precios estd en capacidad de
reflejar un elemento esencial en la determinacién de
los flujos del comercio internacional cual es el de la
calidad de los productos, junto con todo ese grupo
de cualidades éticas que acreditan en el comercio
internacional los articulos en determinadas nacio-
nes (por ejemplo, puntualidad en los despachos, ga-
rantias, ete.). Este es un elemento cuya incorporacién
dentro de un indice es dificil no solamente desde un
punto de vista estdtico, sino que ademas tiene un
cardcter dindmico por sus efectos acumulativos més
alld del corto plazo. En esa forma, puede concebirse
facilmente un cambio en la capacidad competitiva
entre distintas naciones por razén de mejoras en la
calidad, independientemente de que estas se reflejen
asimétricamente sobre el nivel de precios.

Este conjunto de argumentos conduce a pensar que
cualquier método que se utilice para la determina-
cién de la PPA, lleva inherente un conjunto de fallas
potenciales que hacen imposible su determinacién con
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precision matematica. En otros términos, no impor-
ta cuales sean los indices de precios que se utilicen
ni a que ajustes se les someta, el célculo de la
PPA no puede ir méas alli de ofrecer una guia con
respecto a las tendencias que deberia seguir una
tasa de cambio, mas no una indicacién precisa con
respecto al punto en donde debe colocarse. Pero
por otra parte, es evidente que los niveles generales
de precios internos de un pais para los distintos
grupos de articulos e inclusive de servicios, tienen la
tendencia a buscar un cierto grado de nivelacién
por lo menos més alla del corto plazo. Es asi como,
en la medida en que este principio general tenga
vigencia, las objeciones radicadas en la ponderacién
de los indices y en su escogencia pierden un cierto
grado de validez mds alld del corto plazo.

b) Los niveles de ingresos. Balassa (15) parte de
un prineipio, sin duda eminentemente vilido, de que
un pais con altos ingresos es més productivo tecnolé-
gicamente que otro con bajos ingresos. Sin embargo,
las ventajas en cuanto a eficiencia no son iguales pa-
ra todas las industrias sino que tienden a ser mayo-
res para aquellas productoras de mercancias que son
materia de comercio internacional. Ahora bien, pues-
to que los precios de los productos que son objeto
del comercio tienden a igualarse en todos los paises,
haciendo abstraccién desde luego de las restricciones
al comercio y de los costos de transporte, es tnica-
mente la mayor productividad en paises de altos in-
gresos, la que permite salarios mds elevados. Simul-
tineamente los precios de las mercancias que no
son objeto de comercio internacional son relativa-
mente mis altos en los paises més productives y no
tienen importancia con relacién al equilibrio de
balanza de pagos. Es asi como una PPA que se cal-
culara sobre la base del nivel general de precios da-
ria por resultado una tasa de cambio, para los paises
de altos ingresos, inferior al nivel de equilibrio, ¥
esta discrepancia aumentaria pari pasu con los in-
crementos en las diferencias de productividad.

Los argumentos precedentes, que aparentemente le
dan un rudo golpe a una paridad de precios absoluta,
cuando se trata de paises con niveles de ingresos y
productividad muy disimiles, no afectan la validez
general de la teoria. En primer término, siempre es
posible efectuar ajustes que incorporen diferencias en
la productividad, para efectos de los cdlculos. Se-
gundo, si se trata de paridades relativas, con el ob-
jeto de disminuir al minimo los efectos resultantes
de cambios estructurales, la solucién consiste en adop-

(16) Bela Balassa, Purchasing Power Parity and Factor Price
Equalization: Comment. {Paridad de Poder Adquisitivo e Igua-
lizacién de los Precios de los Factores: Un comentario). Kyklos,
XXVII, Fasc. 4, 1974.
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tar un periodo base lo mds cercano posible. Ademis,
en la medida en que se presentan esta clase de eri-
ticas a una teoria de paridad de precios, lo cierto es
que implicitamente se estd apoyando el concepto de
paridad de costos (16). Y, finalmente los argumentos
pierden totalmente su importancia cuando se trata
de establecer paridades entre paises con niveles de
desarrollo tecnolégico aproximadamente iguales.

¢) Otras criticas. En cuanto a la paridad de costos
se refiere, sus eriticos (17) mantienen que ademas de
las debilidades conceptuales de que adolece la paridad
de precios, la paridad de costos tiene la desventaja
de ser vaga y ambigua en cuanto a que el “nivel de
costos” o el “nivel de los costos de produccién” re-
presentan un nivel de precios dentro de un conjunto
de precios que no esté claramente definido. Mds afin,
la tendencia que existe de sustituir la paridad de
costos por paridad de salarios no constituye una so-
lueién en la medida en que no se tienen en cuenta los
otros factores de la produccién. Un argumento adi-
cional que es mencionado sobre las dificultades im-
plicitas en la paridad de costos, es la dificultad de
determinar el nivel de produccién al cual deben me-
dirse los costos, cuando es bien sabido que estos 1l-
timos varfan —por lo menos dentro de ciertos limi-
tes— en relacién inversa con el volumen de produc-
cién. Pero sin duda, una de las mds generalizadas
dificultades que afronta la aplicabilidad de la paridad
de costos radica en el problema ya varias veces ci-
tado de la disponibilidad de datos. Atn en los paises
desarrollados es muy escasa la informacién sobre
los precios de los factores de produccién y producti-
vidad, constituyendo tal vez la tnica excepcién los
datos sobre salarios.

Otro género de criticas que cominmente se presen-
ta sobre la teoria de la PPA tiene que ver con el
hecho de que existen relaciones de causalidad entre
una modificacién de la tasa de cambio y los niveles
de precios, en tanto que la naturaleza misma de la
teoria indica una relacién inversa en el sentido de que
el nivel de precios es el que condiciona las variables
en la tasa de cambio. Puesto que, ciertamente, una al-
teracién en el tipo de cambio se refleja en la deter-
minacién del nivel de precios interno, debe colegirse
que en periodos de modificaciones sustanciales en las
tasas de cambio es dificil efectuar cémputos para
establecer una paridad de equilibrio. A este respecto
un punto que vale la pena mencionar, de manera
parentética, es el de cual debe ser el efecto tedrica-
mente esperado de una devaluacién, sobre los precios.
El planteamiento generalmente aceptado es el de que
una modificacion en la tasa de cambio no debe tener,
a corto plazo, un efecto equiproporcional en el incre-
mento del nivel general de precios interno. De tal ma-

FEBRERO 1978

nera que, en la medida en que sea posible modificar
las expectativas de que todos los precios internos
habran de ascender en la misma proporecién en que
sube el costo de las divisas extranjeras con una de-
valuacién, es posible postergar sus efectos y pro-
longar las ventajas comparativas sobre el comercio
exterior que el nuevo tipo de cambio otorga. Con-
cretamente, el alza inmediata en el nivel general de
precios producida por una devaluacién debe ser
aproximadamente igual a: 1) el porcentaje que re-
presenta el mayor valor de los productos importados
dentro del PIB, més 2) la proporcién que dentro del
ingreso nacional representa el mayor valor de las ex-
portaciones en términos monetarios internos.

Antes de concluir con esta descripeién de todas
aquellas glosas sobre las limitaciones y criticas de
que ha sido objeto la teoria de la PPA, no sobra
mencionar una tltima (18) que no puede clasificar-
se adecuadamente dentro de ninguno de los acépites
en que se ha dividido la discusién precedente. Se
trata del hecho de que en muy frecuentes oportuni-
dades la determinacién de la tasa de cambio puede
verse influida en mucho mayor grado por los
flujos de capital que por los resultados de la cuenta
corriente. Evidentemente todo el conjunto estruetu-
ral tedérico de la PPA estd dirigido a delimitar las
influencias que tienen las distintas relaciones de pre-
cios en los resultados del flujo neto de mercancias y
los otros componentes de la cuenta corriente dentro
de la balanza de pagos. Sin embargo, cuando se tra-
ta de los flujos de corto plazo, y mds atn cuando es-
tos son de cardcter especulativo, su direccién puede
ser inversa a la que indica la relacién de poder ad-
quisitivo de la moneda determinada por su tasa de
cambio. Todo el conjunto de factores que afecta la
direccién de los flujos de capital ha sido objeto de
cuidadosos y detenidos estudios que han versado so-
bre temas tan variados y distintos como las estruc-
turas tributarias, las tasas de interés, los alicientes
y oportunidades de distinta indole ofrecidos al capi-
tal, los regimenes cambiarios y en fin la mds amplia
gama de elementos. En consecuencia, resulta claro
que en un ensayo como el presente, que estd dedi-
cado a mirar tan solo la relacion de precios como
elemento determinante de la tasa de cambio, es pre-

tamhid

(16) Es pertinente observar que este prineipio opera
econ gran frecuencia en sentido inverso, o sea que muchos de loa
argumentos que debilitan la paridad de costos fortalecen la pa-
ridad de precios.

(17) Gottfried Haberler. A Survey of International Trade Theo-
ry (Una investigacién sobre la Teorin del Comercio Internacio-
nal). Princeton, New Jersey, 1944.

(18) En efecto, deniro de las limitaciones a la teoria de la
PPA indicadas por el mi: Cassel y resumidas por Officer, re-
sefiadas previamente, se hace una alusién indirecta a todo este
conjunto de el tos que afect determinacién de la tasa de
cambio.
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ciso dejar de un lado la consideracién de tales temas
no porque carezean de importancia sino porgue cons-
tituyen una tematica separada.

6. Observaciones finales

Antes de iniciar la desecripcién de algunas aplica-
ciones empiricas al caso colombiano del conjunto de
teorias sobre la PPA, vale la pena destacar breve-
mente algunas de las més relevantes consideraciones
expuestas con relacién al marco conceptual de las
mismas teorias. La razén fundamental por la cual se
estimé que, antes de hacer la presentacién de algu-
nos ensayos empiricos sobre la aplicabilidad de la
teoria de la PPA al caso colombiano, era indispen-
sable hacer una exposicién del conjunto de conceptos
tedricos, se basa en el deseo de hacer llegar a los
lectores una relacién, lo més completa posible,
sobre la gran variedad de factores limitantes de la
teoria misma, y que sin duda restringen las conclu-
siones que pueden derivarse de casi todos los ensayos
empiricos que involucran unas relaciones entre los
precios de dos paises.

Pero de otro lado, no se pretende dejar la impre-
sién de que por el hecho de que las teorias de la PPA
estén sujetas a un sinntiimero de limitaciones, no ten-
gan definitivas aplicaciones préacticas. En efecto,
cuando se llega a situaciones extremas, posiblemente
no existe un medio més versatil y 1til que este para
evaluar o medir condiciones de sobrevaluacién o sub-
valuacién de una moneda con respecto a un nivel ideal
de equilibrio, pese a lo abstracto de este 1iltimo con-
cepto.

Muy cierto es que, por ejemplo, los efectos sobre la
balanza de pagos de situaciones de sobrevaluacién
de una moneda pueden, en muchas oportunidades
esconderse con instrumentos proteccionistas que ha-
cen posible postergar la necesidad de una devalua-
eién por periodos muy largos. De la misma manera
tampoco es menos cierto que en muchas otras ocasio-
nes la devaluacién no constituye la respuesta tnica
a problemas crénicos de desequilibrio en la balanza
de pagos. Pero en todo caso, lo que si es evidente es
que la teoria de la PPA expuesta por Cassel hace
sesenta afios ha resistido la dura prueba del tiempo
y sus postulados bésicos contindan siendo hoy ge-
neralmente vélidos.

II — APLICACIONES EMPIRICAS

1. Introduccién

De la lectura de la primera parte de este ensayo,
particularmente de aquel sector que se refiere a
las principales limitaciones y criticas que ha reci-
bido la teoria de la paridad de poder adquisitivo de
las tasas de cambio, algunos lectores pudieron haber
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derivado la impresién de que dichas limitaciones y
criticas son tan variadas y fuertes que la teoria
expuesta inicialmente por Cassel ha venido perdien-
do gradualmente su validez. Por el contrario, si
existe una generalizacién vélida que se pueda hacer
sobre el tema es la de que la teoria de la PPA
no solo, como ya se dijo, ha resistido la dura prue-
ba del tiempo sino que, ademés, sigue siendo fre-
cuentemente utilizada tanto para servir de guia
en la determinacién de la politica cambiaria como
para muy variados y especificos propdsitos por parte
de los economistas teéricos (19). En efecto, las dis-
tintas aplicaciones empiricas para las cuales ha sido
utilizada la teoria se pueden clasificar bajo tres
grandes grupos: a) medicién del desequilibrio de
las tasas de cambio tanto fijas como fluctuantes;
b) célculos de cambios en la paridad en términos rea-
les; ¢) evaluacién de las politicas cambiarias en eco-
nomias controladas por el Estado.

Los trabajos realizados en estos campos con re-
ferencia a muchos paises han sido muy numerosos,
utilizando las méis modernas y en muchos casos
complejas técnicas econométricas. En el presente
ensayo no se pretende hacer una descripcion de esos
trabajos previos sino realizar algunas observacio-
nes estadisticas con referencia al caso colombiano,
dentro del marco de ideas sugerido por la teoria
de la PPA, haciendo uso solamente de técnicas
estadisticas sencillas basadas en el empleo de na-
meros indices. Después de todo, la principal virtud
de la teoria de la PPA es la de que a través de ope-
raciones aritméticas relativamente simples pueden
efectuarse observaciones y derivarse conclusiones que
resultan vilidas y utiles en la mayor parte de los
Ccasos,

Dentro de ese orden de ideas, el procedimiento
que se adoptard de aqui en adelante, seri el de co-
mentar en forma relativamente detallada, algunas de
las conclusiones mas importantes que se puedan de-
rivar de las cifras que se incluyen en el presente
ensayo, Tales cifras fueron recopiladas con miras a
obtener una idea sobre cudl ha sido la forma como se
han relacionado los movimientos internos de los pre-
cios en Colombia, mirados a través de los indicadores
més representativos disponibles, con los precios en
los Estados Unidos, y al mismo tiempo observar la

(19) L. H. Officer, Op. cit.,, (Péigs. 33-61). Hace una sintesis
muy completa de la mayor parte de los ensayos empiricos reali-
zados por distintos istas utilizando los it de
paridad de precios y/o paridad de costos. Alin més, afio y medio
miis tarde el mismo L. H. Officer publicé otro ensayo titulado
The Productivity Bias in Purchaging Power Parity: An Eco-
nometric Investigation (E! sesgo de la Productividad en la Pa-
ridad de Poder Adquisitivo: Una Investigacién Econométrica)
en STAFF PAPERS. International Monetary Fund. Vol. XXIII,
N@ 3, 1976.
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manera como estas diferencias se han compensado
a través de movimientos en la tasa de cambio.

2. Localizacion tentativa de un punto de equilibrio

En el marco teérico de este esnayo, se dedicd
primordial atencién a indicar cémo el concepto abs-
tracto de la paridad de poder adquisitivo absoluta
corresponde a una tasa de cambio en equilibrio, en
donde este coeficiente aritmético iguala el poder
adquisitivo interno de dos monedas, mas sin tener en
cuenta la enorme gama de factores, distintos de la
relacién de precios, que afectan la capacidad compe-
titiva de los paises en los mercados externos, De tal
manera que, una paridad o nivel de equilibrio de-
finido en la forma precedente estid implicitamente
sujeto a un gran nimero de restricciones y cualifica-
ciones. Sin embargo, dentro del propésito de buscar
un punto de partida, o sea un nivel desde donde se
puedan medir fluctuaciones previas o posteriores,
es ineludible asignarle a una cifra, correspondien-
te a un momento o periodo especifico, esa condicién
de equilibrio sin que ello deba interpretarse en el
sentido de que su escogencia revista caracteristicas
de infalibilidad incontrovertible. Pero alin mas, debe
senalarse que lo importante, particularmente cuando
se trata de realizar un andlisis histérico de fluctua-
ciones, es la observacién de la magnitud de los
cambios més que la determinacién de niveles abso-
lutos. Todas las salvaguardas precedentes son indis-
pensables a fin de juzgar desprevenidamente el pro-
cedimiento utilizado para buscar una aproximacion
al punto en que la tasa de cambio en Colombia se
acercé a un nivel de equilibrio indicado por los re-
sultados de balanza de pagos. Inclusive empleando
una analogia puede decirse que este nivel de equi-
librio, asi determinado, no implica nada radicalmente
distinto de lo que significé la adopcién del nimero 32
para indicar el punto de congelacién del agua en la
escala Fahrenheit, o el niimero 0 para sefalar la
misma temperatura en la escala centigrada,

Como una primera aproximacién a los procedi-
mientos de medicién estadistica que se derivan de
la teoria de la PPA relativa, una de sus aplicacio-
nes més simples consiste en observar las variacio-
nes anuales en los precios, medidas en forma indi-
vidual (20). En efecto, el cuadro 1 muestra las cita-
das variaciones a partir de 1946 y hasta el afio de
1977.

No obstante la excesiva simplicidad de los crite-
rios utilizados para el cilculo de los guarismos in-
cluidos en el cuadro 1, no sobra describirlos muy
someramente, Se parte de la base de que durante
cada afio las modificaciones de los precios internos
en Colombia deterioran o mejoran la capacidad com-
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petitiva externa del pais en la medida en que sean
més altas o inferiores, respectivamente, a las que
tienen lugar en los Estados Unidos y simulténea-
mente en cuanto las diferencias netas en las fluctua-
ciones de los precios se ajusten por meodificaciones
en el tipo de cambio, para determinar las variaciones
netas en la PPA.

A esta serie de célculos, sin embargo, se le in-
corpord una variable representativa de un conjunto
de elementos cuyo origen puede asignarse a un
factor comin, el avance tecnolégico., Interesa ahora
recapitular, en términos pricticos, en qué consiste
este conjunto de elementos y ¢émo en realidad afecta
el mecanismo de la PPA, particularmente cuando de
lo que se trata es de examinar desequilibrios entre
las PPA relativas de un pais desarrollado y otro
en proceso de desarrollo. Posiblemente, la manera
mas simple de concebir la existencia del problema
es partiendo del supuesto de que en un pais en pro-
ceso de desarrollo los aumentos en los precios in-
ternos fueran idénticos a los que tienen lugar en
aquel pais desarrollado en donde el primero mantie-
ne la unidad de cuenta para su tasa de cambio y sus
reservas internacionales, De acuerdo con la versién
més simple de la teoria de la PPA, en una situacién
de esta naturaleze no habria lugar a que se presen-
tase un desequilibrio en la balanza de pagos origi-
nada en la tasa de cambio, Sin embargo, las reper-
cusiones de las profundas diferencias en los avances
tecnolégicos introducen, a largo plazo, un elemento
desestabilizador en las relaciones entre estos dos
grupos de paises. Estos desequilibrios surgen inevi-
tablemente como consecuencia de: a) incrementos
desproporcionados en la productividad entre las na-
ciones mas desarrolladas y los paises esencialmente
productores de materias primas, b) mejora en la
calidad de los productos que en muchas ocasiones
al incrementar los precios de venta afectan ficticia-
mente los indices, y c¢) incremento en la gama de
productos disponibles no solo de consumo, sino tam-
bién de capital. Aceptada la existencia del fenéme-
no queda atn el problema de cémo medir estadisti-
camente todo este complejo conjunto de factores que
surgen del progreso tecnolégico y que afectan ad-
versamente las relaciones en los términos de inter-
cambio entre las naciones que deben comprar la
tecnologia y aquellas que la producen, Pudiera ase-
verarse que una parte de estos factores tecnolégi-
cos quedan incorporados automaticamente en los

(20) Este fue precisamente el procedimiento utilizado por
el autor de este ensayo para ilustrar por un p sen-
cillo una manera de utilizar los conceptos que se derivan de Ia
teoria de la PPA como parte de una sintesis de las experien-
cias tarias y biarias en Colombia en los afios poste-
riores a la Segunda Guerra Mundial. Moneda, Banca y Teoria
Monetaria, Banco de la Repiblica, Bogotd, 1977, (Pdg. 437).
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indices de precios en la medida en que se presente
una mayor aceleracién en los precios de los paises
que no poseen la tecnologia. Si ello fuera cierto la
simple teoria de la PPA relativa, basada en estos
indices, indicaria la necesidad de ajustar la tasa de
cambio para compensar los costos incrementales de
la tecnologia. Sin embargo, parece poco probable
que este fenémeno se refleje de manera adecuada

en los indices de precios al consumidor, en donde la
canasta que determina las ponderaciones del indice
estd compuesta tlinicamente por bienes de caricter
primario sujetos en grado muy reducido a incremen-
tos de precios provenientes de modificaciones en la
calidad y donde tampoco se incrementa su variedad
para incorporar toda la nueva gama de productos
resultantes de los avances tecnolégicos.

CUADRO 1
Evolucién del poder adquisitivo del peso colombiano en términos internacionales

(Cambios porcentuales anuales)

Indices de precios al consumidor Variacién en el tipo de ecambio

Diferencia Diferencia Valuacién
Estados Estados (b)—(e)=d acumulada Anual A 1l Acumulad Sub ()
Afios Unidos Unidos Colom- (e) [£4] (g) (ajustada) Sobre (—)
(a) (ajustado)  bia (g)—16,0=h (e)-(h) =i
(a)—2,6=4d
7.9 b,4 10,0 —4,6 —4,6 — —_— —16,0 —20,6
4,7 12,2 13,0 —0,8 —b5,4 _ - —16,0 —21,4
7.6 5,0 12,3 —T1.3 —12,7 —_ _— —16,0 —28,7
—1,0 —3,6 10,3 —138 —26,6 11,4 +11,4 —4,6 —31,1
1,0 —1,6 16,1 —17,6 —44,1 - — +11,4 —4,6 —48,7
7.6 6,4 9.6 —4,2 —48,3 21,9 4333 +17,3 —31,0
2,2 —0,8 1,0 —1,3 —49,6 5,0 +-88,8 +22,3 —27,8
0,7 —1,8 43 —6,1 —B5,7 —_— 88,3 +22,3 —33,4
0.4 —2,1 6,56 —8,6 —64,3 — 438,83 +22,3 —42,0
—0,3 —2,8 1,3 —4,1 —68,4 - — -+-38,8 +22,8 —46,1
1.4 —1,1 53 —6,4 —T74,8 — +38,8 +22,3 —B2,6
34 0,9 14,6 —18,7 —88,56 67,7 -+106,0 +90,0 +1,5
2.8 0,3 13,2 —12,8 —101,3 51,1 — (g)+22,2=(h) Equilibrio
0,9 —1,8 8,7 —10,3 —10,8 0,6 +0,6 +-22.8 +12,5
1,6 —0,9 5,9 —6,8 —-17,1 2,3 +2,9 +25,1 8,0
0,9 —1,6 7.8 —9.4 —26,56 2,2 +5,2 +27.4 0,9
1,2 —1,3 6,6 —6,8 —33,3 1,8 +7.0 -+-29,2 —4,1
1.2 —1,3 24,6 —25,9 —59,2 32,0 +-39,0 +61,2 +2,0
14 —1,1 15,6 —186,7 —176,9 -_— 38,0 +61,2 —14,7
1,6 —0,9 87 —0,6 —85,6 9,0 48,0 +170,2 —16,8
3,1 0.6 16,8 —16,2 —101,7 32,2 +-80,2 +102,4 +0,7
2.7 0,2 89 —8,7 —110,4 13,6 93,8 +116,0 +5,6
4.2 1,7 7.6 —5,9 —116,3 11,2 -+105,0 +127.2 +10,9
5,4 29 71 —4,2 —121,6 6,1 +111,1 +133,3 +11,8
5,9 3.4 1,8 —3.,9 —126,4 6,6 +117,7 +139,9 +14,6
4,3 1.8 10,8 —0,1 —134,6 8,0 41257 41479 +13.4
3,3 0,8 13,2 —12,4 —146,9 10,0 +135,7 +157,9 +11,0
6,2 3,7 19,7 —16,0 —162,9 8,0 +143,7 --165,9 -+38,0
11,0 8,6 23,3 —14,8 —1T7.7 10,0 +-168,7 +175,9 —1,8
9,1 6,6 222 —16,6 —193,3 18,7 +172.4 4-184,6 +1,3
5,8 3.3 20,6 —17,2 —210,6 12,7 -185,1 -+4-207,8 —3.2
6,6 4,0 19,6 —15,6 —£246,9 3.4 +188,6 +210,7 —386,2
Fuente: Fara los Estados Unidos Fondo Monetario Inter al, International Fi inl Statistics. Para Colombia, DANE, Indice

Naest Land P a5
X

I para Emp
la vidu de la clase media en Bogoti).

Son varios los tratadistas que han intentado me-
dir estadisticamente los cambios tecnolégicos. El
profesor Solow (21), por ejemplo, realizé observa-
ciones empiricas que abarcan la primera mitad del
presente siglo, en donde demuestra que la evolucion
tecnolégica ha venido teniendo un efecto acumula-
tivo que se traduce en resultados constantemente
incrementales sobre la produccién agregada en los
Estados Unidos.

Todo el anterior conjunto de argumentos lleva a
la conclusién de que existe la necesidad de adoptar
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Anuales. (Para las cifras anteriores a 19564 los cambios se derivaron del indice del costo de

algin eriterio de ajuste al tipo de cambio para com-
pensar las diferencias por productividad entre los
paises donde se originan los avances tecnolégicos
y aquellos que deben comprarlos. En este ensayo
preliminar que muestra el ya citado cuadro 1, el
factor de ajuste se cuantificé en un dos y medio
por ciento anual, lo cual implica suponer que, pres-

(21) Robert M. Solow, “Cambio Teenolégico ¥
de Produecién Ag da'. Lect de Ma

das por M. G. Mueller. Compafiia Editorial Continental 5. A.,
Barcelona, 1978, (Pdg. 242).

la Funeién
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cindiendo de cualquier otra clase de modificaciones
en las relaciones de intercambio, para mantener la
capacidad competitiva de un pais en desarrollo ha-
bria que ajustar la tasa de cambio anualmente en
este porcentaje para absorber todo ese conjunto de
factores que provienen de la ausencia de desarrollos
tecnolégicos y de la necesidad de adquirirles, ya sea
en la forma de nuevos productos para el consumo,
para la produccién y/o de calidades mejoradas para
todo el conjunto de bienes.

CUADRO 2

Reservas internacionales netas del
Banco de la Republica

(Millones de USS$)

Afios Brutas Netas Cambios
MY nsvin v memvii e 157,0 48,7 _—
T8 v s dei 1728 22,6 —26,2
11 R TR e 2304 70,6 48,1
OB i a G R 1784 61,8 —8,8
1] | 170,6 —34.4 —96.2
R R e 115,8 —179,6 —45.1
1988 vvnnt e xemrnms vnnims 124,6 —112,0 —32,6
1 (R N 147.2 —122,0 —10,0
| [ | R e 145,3 —61,4 +60,6
TOBB v amas s srabiniie 144.1 —94,8 —383.4
198 i 1494 —36,3 --58,56
IR s s Ve A r e 2177 35,2 +7L.6
1069, coaviimsiemannniie 267,3 96,56 +61.3
g 2676 162,0 -+66.5
B vevsssnnsamnnnnsens 266,3 1704 +18.4
TR v v omsmes e vense 8028 345,2 41748
071 T 5238 515,9 +170,7
b 1y | R P e 4478 429,56 —86,4
b L § AR e o b562,6 b647.3 +117.8
Wi vsranssivinn 1.171,6 1.166,9 +618,6
) {3 PR s e e e 1.835,6 1.829,6 +663,7

Fuente: Departamento de Investigaciones Econdémicas del Ban-
co de Iln Rephblica.

La rutina metodolégica simplista, adoptada a guisa
de mero ejemplo, se puede resumir revisando lo ocu-
rrido durante 1963 cuando los precios en Colombia
subieron un 24,6%, mientras que en los Estados
Unidos se elevaron en 1,29 de tal manera que des-
pués de efectuar el ajuste anual por cambios tecno-
logicos en este Gltimo pais, resulta un descenso de
1,3%. En consecuencia, las variaciones entre los dos
indices de precios indicaban una pérdida neta del
poder adquisitivo del peso colombiano del 25,9%.
Pero como en efecto el tipo de cambio se devalué
en 32% durante ese mismo afio, la posicién com-
pelitiva del pais mejoré en 6,19% como lo indican
las siguientes sumas algebraicas:

1,2 —26=—13
— 1,8 —24,6 = —25,9
—26,9 +32,0 = 6.1

Pero prosiguiendo dentro de este andlisis, cabe
hacer algunas aclaraciones adicionales con respecto
al cuadro 1 y la metodologia utilizada para asignar
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a un afio determinado la condicién de equilibrio en
la tasa de cambio. El cuadro 2 muestra las cifras
absolutas y los cambios en las reservas internacio-
nales netas del Banco de la Repiiblica (22). De alli
se deduce que, puesto que la balanza de pagos, pasé
de una situacién créonicamente deficitaria hasta 1958
a una nueva posicibn de claro superavit en 1959,
como lo demuestran los cambios en las reservas in-
ternacionales netas, durante el afio de 1958 el tipo
de cambio estuvo, en algin momento, evidentemente
en equilibrio, Finalmente el célculo del factor de
ajuste para la ultima columna del cuadro 1 partid
de las siguientes bases:

Durante 1958

Variacién bruta de los precios en los EE.UU........... + 2.8
Menos ajuste por mejoras tecnolégicas y de calidad., — 2,6
Variacién neta de los precios en los EEUU. ....... + 0,3
Menos variacién de los precios en Colombia .......... —13,2
Pérdida del poder adquisitivo del peso colombiano por

mayor aumento de precios ...........c.eniiiinianns —12,9
Mis variacién del tipo de cambio del peso colombiano

con: renpecto Bl dOIAr (iiiiivesssiniiviniiii ieeisinaa +61,1

Efecto neto de las devaluaciones del peso colombiano 38,2

Ahora bien, el anterior porcentaje de devalua-
cibn se distribuyé asi: 16% se incorporé con
signo negativo desde 1946 hasta 1957 lo cual impli-
ca suponer que hacia la terminacién de la guerra
el tipo de cambio vigente para el peso colombiano
(de § 1,76 por cada délar) estaba sobrevaluado en
esa proporcién. E! saldo de la devaluacién de 1958,
equivalente a 22,29 se agregd, con signo positivo
a las variaciones netas en el tipo de cambio a partir
de 1959, lo cual equivale a suponer que las devalua-
ciones de 1958 le dejaron, después de logrado el equi-
librio, ese margen de capacidad competitiva (sub-
valuacién) al peso colombiano. Este reparto del
porcentaje de la devaluacién del 58 da por resul-
tado una equi-distribucién aproximada en los nive-
les de subvaluacién y sobrevaluacién del peso co-
lombiano a partir de 1959. Sin embargo, debe in-
sistirse sobre la advertencia hecha previamente, en
el sentido de que a la determinacién de un punto
preciso de equilibrio que tal distribucién implica, no
se le asigna ninguna exactitud ni virtud distinta de
aquella que contiene cualquier punto de partida para
medir fluctuaciones. Alin més, para efectos de las
observaciones estadisticas que muestran las cuadros
siguientes y que se comentarin més adelante, la
condicién de equilibrio se amplié a la totalidad del
afio de 1958 sin asignarla a ningdin punto especifico.

Todo el conjunto de ajustes por diferencias netas
entre las variaciones porcentuales anuales de los pre-
cios en los Estados Unidos y Colombia tiene el pro-
pésito especifico de ofrecer una primera ilustracion,

(22) No existe un registro de las cifras de las reservas com-
putadas en forma neta para afios anteriores a 1967.
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un poco tosca, de las aplicaciones de la teorfa de la
PPA. Pero antes de continuar con la deseripeién
sumaria del resto de los célculos que se presentan
en los otros cuadros incluidos en este ensayo inte-
resa destacar los dos elementos fundamentales que
han servido de punto de partida para todas estas
observaciones empiricas, asi: a) que la escogencia
del afio de 1958, como el nivel que se aproxima al
equilibrio, surge esencialmente del hecho de que
durante este afio calendario se pasé de una posicién
de fuerte déficit en la balanza de pagos (ver cua-

dro 2) a otra de superévit como consecuencia de
una importante elevacién en la tasa de cambio
aplicable para las importaciones (como lo muestra
el cuadro 3); b) que al relacionar exclusivamente
los precios entre Colombia y los Estados Unidos se
estd adoptando una metodologia adecuada con re-
lacién al resto del mundo, en la medida en que las
tasas fluctuantes entre el délar y las otras monedas
de reserva internacional, han logrado los ajustes
correspondientes a las diferencias entre las distin-
tas PPAs,

CUADRO 3

Tasa de cambio
(Promedios anuales)

Délar oficial Délar libre Certificado de cambio  Relevante para importaciones (5)

Afios Compra Venta Compra Venta Compra Venta Tasa Indice 1958 = 100
1040...... —_ 1,76 —_— —_— _ —_— 1,76 27,6
1941...... _— 1,75 —_— — _ —_—— 1,76 27,6
1942...... —_— 1,76 —_— — S — - 1,75 27,6
1943...... _ 1,76 —_— —_— —_— _— 1,75 276
1944...... —_— 1,75 —_— —— — —_— 1,76 27,6
1045, ..... — 1,76 —_— —_— _— — 1,76 27.6
1848...... — 1,75 —_— _ o — 1,76 27,6
1047...... —_ 1,76 — — _— -— 1,76 276
1948, ..... _— 1,76 — — —_— —_ 1,76 27,7
1949, ..... S — 1,98 i— = S — 1,96 30,8
1050...... —_— 1,96 — - —_ _— 1,06 30,8
1961...... —_ 2,39 — - - -— 2,39 37,6
1962...... —_— 2,51 - — ——— - —— 2,61 39,6
1953...... —_— 2,561 _— - - - 2,51 39,6
1964...... — 2,51 e — — —_ 2,61 89,5
1965...... - 2,61 4,02(2) 4,04 —_ —_ 2,61 30,5
18566...... —_— 2,61 4,94 4,95 —_— 2,61 39,6
1957...... —_— 2,51(1) 6,31 6,32 56,06(4) 5,06 4,21 66,2
1068...... - - _ 7,69 7,60 6,06 6,41 6,36 100,0
1969...... —_— — 7,68 7,69 6,10 6,40 6,40 100,6
1960...... _— _— 6,92 6,93 6,36 6,66 6,56 103,0
L T e - — 8,27 8,28 6,50 6,70 6,70 105,3
1962...... —_— —_— 9,08 9,10 6,66 6,78 6,82 107,2
1963...... —— -— 10,02 10, 710 9,00 9,00 141,6
1964...... - - 10,28 10,28 7.29 9,00 9,00 141,6
1965...... e _ 16,46 16,49 7,85 9,00-13,60 8,81 164,2
1966, ..... —_ —_— 16,04(8) 16,06 8,11 9,00-13,50 12,97 203,9
1967...... -—_— —_— — - 14,69 14,73 14,73 231,6
1968, ..... —_— —_— - - 16,34 16,38 16,88 267,56
1969...... — —_— — -— 17,33 17,87 17,87 273,1
1970...... .- —— —_ —_ 18,47 18,60 18,60 290,9
1ML —_— — —_— —_— 19,95 20,00 20,00 314,56
1978...... —_— - — —_ — 21,90 22,00 22,00 345,9
1078 —— — —_ —_— 28,70 23,76 23,76 373,4
p 1y ¢ PSR — —_— —_ .- 26,08 26,14 26,14 411,0
1976...... — —_— —— -— 80,95 30,99 30,09 487,83
1978...... _ _— — — 34,86 34,92 84,92 549,1
1977...... —_— - —— —— 36,03 36,10 36,10 5676

Fuente: Depart to de Investigaci Econémi del Baneo de la Repiiblica. (1) Promedic hssta junio 17 de 1957, (2) Pro-

medio de mayo 13 a diciembre 31 de 1865 Decreto 1372. (3) Promedio hasta el 28 de noviembre de 1976 Decreto 2867 Nov. 20/66.
(4) Promedio de junio 21 a diciembre 31 de 1957. (5) Las cifras para los afios 10656 a 1968 fueron tomadas de A. R. Musalem *Dinero,
Inflacién y Balanza de Pagos'”, Banco de la Repiiblica, Bogoté, 1971 (Cuadro XIII, pdg. 150).

3. Cilculos alternativos de la PPA

Es evidente que el método utilizado para los célcu-
los estadisticos descritos en el aparte anterior, en
el afdn de simplificar el fendémeno, no se ajusta
exactamente a los postulados teéricos. En efecto, la
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expresion algebraica de la teoria de la PPA, sin-
tetizada por las igualdades de la ecuacién (2) indica
que la manera correcta de comparar las fluctuacio-
nes relativas en los precios no es por medio de la
suma algebraica de los cambios anuales sino a tra-
vés de los cocientes de los indices. Ese es precisa-
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mente el procedimiento adoptado en el cuadro 4,
donde se muestra la comparacién de las fluctua-
ciones ocurridas en los indices de precios al consu-
midor en los Estados Unidos y en Colombia, divi-
diendo los promedios anuales de los primeros por
promedios de los segundos. De acuerdo con este mé-
todo resulta claro que cuando el cociente, también
expresado en la forma de indice, resulta inferior a
100 se esta indicando una tendencia a la sobrevalua-
cién. En otras palabras, en la medida en que las fluc-
tuaciones en Colombia sean superiores a las ocurri-
das en los Estados Unidos, en cualquier afio, el in-
dice resultante sera inferior a 100, y el efecto neto
sobre la PPA se obtiene por medio de la multiplica-
cién del resultado por el indice correspondiente a
las fluctuaciones de la tasa de cambio, calculada
sobre la base del ntimero de pesos por délar. Las
conclusiones méds destacadas que ofrecen las cifras
del cuadro 4, que son el resultado de observaciones
estadisticas escuetas, o sea sin ajustes de ninguna
naturaleza, se pueden resumir en los siguientes pun-
tos principales:

a) Los movimientos en la tasa de cambio desde
1968 hasta 1964, junto con un incremento en las
presiones inflacionarias internas, llevaron al peso
colombiano a su nivel mas alto de sobrevaluacion.

b) Durante 1965 y de ahi en adelante hasta 1972,
el peso colombiano adquirié su mayor capacidad com-
petitiva debido a la subvaluacion de méas del 25%
como consecuencia de una politica més activa en la
tasa de cambio y de la desaceleracién de la inflacion.

CUADRO 4

Indice de precios al consumidor

1958 = 100,0

Indice de Indice Indice de

Estados la relacién dela la PPA
Periodo Unidos  Colombia de precios tasa de (5}](:
(1) (2) (3) = cambio (3)X(4)

(1)+(2) (4)

1968........ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1969 ccvesea 100,9 108,56 93,0 100,6 98,6
1960........ 102,6 115,0 89,2 103,0 91,9
1981000040 103,56 124,1 83.4 105,8 87,8
1962........ 104,7 131,0 79,9 107,2 86,7
1968, iiuvais 105,9 1683,1 64,9 141,56 91,8
1964........ 1074 188,6 56,9 141,56 80,6
1965........ 109,1 206,1 53,2 154,2 82,0
1966........ 112,56 2394 47,0 203,9 95,8
1967.ccvvuaa 115,6 260,8 4.3 231,6 102,6
1968....0440 120,4 280,56 42,9 257,56 110,5
X900 s 126,9 300,2 42,3 2731 115,56
1970........ 1344 322,38 41,7 290,9 121,3
19T iainian 140,2 3567.4 39,2 314,56 123,3
19TRaiiivasr 144,8 404,5 86,8 846,9 123,8
1973........ 163,8 484,0 81,8 373.4 118,7
1974 vvavnns 170,7 601,0 28,4 411,0 116,7
1976. . 00000 186,3 728,8 25,6 487,83 124,7
1976..cnnuns 197,0 878,0 22,4 649,1 123,0
|t i (PO 209,8 1.153,1 18,2 567,686 108,3

Fuente: Para los Estados Unidos, Fondo Monetario Interna-

cional, Int tional Financial Statistics. Para Colombia, DANE,
Indice Nacional para lead P di 1
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¢) Las ventajas competitivas otorgadas por las
devaluaciones previas se mantuvieron durante la
primera mitad de la década de los afios 70 con un
descenso relativamente ligero para los afios 1973 y
1974.

d) A partir de 1976 el fuerte incremento en los
precios internos junto con la disminucién en el rit-
mo de depreciacién de la tasa de cambio lleva el
indice de la PPA relativa a un nivel muy cercano
al del ano 1958 que se tomd como base de partida.

Pero resulta atin més interesante contrastar estas
fluctuaciones con las que indican las mismas rela-
ciones de paridad pero calculadas utilizando los in-
dices de precios al por mayor, tal como se hace en el
cuadro 5. Al observar dicho cuadro se destaca el
hecho de que las variaciones de los indices durante
el mismo periodo de diez afios, son mucho més acen-
tuadas para Colombia que para los Estados Unidos,
lo cual se traduce en variaciones més intensas de
la PPA relativa y ello da por resultado el hecho
de que el peso colombiano, partiendo de la misma
base de 1958, indica para 1977 una sobrevaluacién
significativa con respecto al délar.

CUADRO &

Indice de precios al por mayor
1958 = 100,0

Indice de

Ia relacién Indice da

Perfodo Estados Colombia de precios Tasade la PPA
Unidos (2) 3= eambio (E*:
(1) (1)-+(2) 4 (8)X(4)
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
100,2 109,6 91,6 100,6 22,0
100,4 114,1 88,0 108,0 00,6
100,0 121,6 82,3 106,38 86,7
100,2 124,8 80,8 107,2 86,1
00,9 157,7 63,3 141,56 89,6
100,1 185,38 54,0 141,56 76,4
102,1 200,83 51,0 164,2 78,6
105,56 236,3 44,8 203.9 21,8
106,7 261,6 42,0 231,6 97.3
108,3 267,2 40,5 267,56 104,3
112,6 286,0 39,56 273.1 107.9
116,7 806,7 88,1 200,9 110,8
120,56 842,0 86,2 314,56 110,7
126,9 404,6 81,1 3459 107,6
1424 617,56 27,6 878.4 102,7
169,2 704,0 24,0 411,0 98,6
184,8 882,8 20,9 487,83 101,8
193,6 1.086,0 17.8 549,1 97,7
206,83 1.374,8 14,9 667.6 84,6

Fuente: Depart to de Investigaci Econé del Ban-
co de la Repiblica, ¥y Fondo Monetario Internacional, Interna-
tional Financial Statistics,

Es precisamente el contraste entre estos dos in-
dices —demostrado con mayor claridad ain por el
grafico 1— lo que lleva a pensar en la necesidad de
incorporar nuevamente aqui el elemento de dife-
rencias en la productividad, analizando desde puntos
de vista tan diferentes en los apartes anteriores.
Previamente se mencioné el hecho de que el profe-
sor Robert M. Solow efectué un estudio de las con-
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secuencias que tienen los cambios en la productivi-
dad sobre la funcién de produccién agregada. En
sus observaciones, que cubren un periodo de cuarenta
afios hasta 1949, muestra que los cambios tecnolégi-
cos tienen por consecuencia un incremento anual pro-
medio acumulado, en la produceién agregada del or-
den de 1,6%. Partiendo del supuesto caprichoso de
que tan solo la mitad de los cambios tecnolégicos
tengan como consecuencia un mejoramiento en la
tendencia secular agregada en las condiciones de
competitividad de un pais desarrollado, se aplicé la
tasa de 0,75% acumulada anualmente, al indice de
precios al consumidor de los Estados Unidos, deflac-
tandolo para relacionarlo con el de Colombia, como

lo muestra el cuadro 6. Al efectuar este ajuste se
obtienen cambios en la PPA que se aproximan a los
que se derivan de la utilizacién de los indices de
precios al por mayor. Esa circunstancia parece in-
dicar que en la medida en que la canasta de los in-
dices al por mayor de los paises en proceso de des-
arrollo (en contraste con los indices de precios al
consumidor) incorporan un mayor nimero de articu-
los importados con un contenido tecnolégico més alto
y consecuentes modificaciones en su calidad y en su
precio, esos indices al por mayor tienen, en efecto,
implicito el factor del ajuste requerido en la tasa de
cambio para absorber el costo que significa la com-
pra de la tecnologia.

CUADRO &

Indice de precios al consumidor

1968 = 100,0
Factor Estados Indice de la Indice de

Estados deajuste Unidos Colom- relacién  Ia tasa de  Indice

Periodo Unidos 0,759  (ajustado) bia de precios  cambio dela PPA
1 2) (M=(-+(2) () ((B)=(8)=(4) (B) {7V =1(5)x(6)
L T S i R 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
L T i Ep 100,9 100,8 100,1 108,56 92,3 100,6 92,9
R o om0 e D A 102,6 101,6 100,1 115,0 87,9 103,0 90,6
TOBL. . v wvis fos o s AP R B s 108,56 102,3 101,2 1241 81,5 106,23 86,8
WO L v i i o 104,7 108,0 101,7 131,0 71,6 107,2 83,2
T L oo i R A A A 106,9 1038 102,0 163,1 62,5 141,56 B4
TG G i o 107,4 104,6 102,7 188,6 54,6 141,5 71
BB o R A S A T 100,1 106,4 103,56 2051 50,6 154,2 1.9
IR, i s R P 112,6 106,2 105,9 2394 44,2 203,9 90,1
1067....44 AR R A B AR e 115,6 107,0 108,0 260,8 41,4 281,68 95,9
ADBB. o v s R S e e s d 120,4 1078 111,7 280,56 39.8 267,65 102,56
[ T R A AP e 126,9 108,6 116,9 300,2 38.9 273,1 106,2
1970, . oo vvviinisrnsnisrassnranans 13,4 1094 122,9 322,83 38,1 290,9 110,8
L S E A 140,2 110,2 1272 3567,4 36,6 314,5 112,0
R TR B 144,8 111,0 130,65 404,5 32.3 346,9 111,7
: 11 RN, e 153,8 111,9 137,4 484,0 28,4 873,4 106,0
L T o 170,7 112,7 151,56 601,0 26,2 411,0 103,6
NN o i e B A Ak 186,3 113,56 164,1 728,8 22,6 487,3 109,6
1 | 5| FORPEEEn AR i e 197,0 114,4 172,2 878,0 10,6 549,1 107,6
B iy e s e e B 209,8 115,38 182,0 1.153,1 15,8 567,6 89,7
Fuente: Depar de I i Econémi del Banco de Ia Republica, y Fondo Monetario Internacional, International

Pero siguiendo con el anélisis de las cifras mis-
mas surge, inevitablemente, una duda de la obser-
vacién del indice de la PPA para 1977, resultante
de los céleulos contenidos en el cuadro 5. El guaris-
mo 84,6 que sefiala el indice significa que el grado
de sobrevaluacién del peso colombiano, resultante
de los cambics en los precios al por mayor con
respecto al periodo base y tenidas en cuenta las mo-
dificaciones en la tasa de cambio, era de 15,4 puntos
por debajo de 100. Ello equivale a decir que, ceteris-
paribus, para que la tasa de cambio de 1977 hubiera
estado al mismo nivel de equilibrio de 1958, su co-
tizacién promedia durante 1977 deberia haber sido
de $ 42,67 por cada délar (23). Cabe preguntarse
entonces por qué, ain con la presencia de una tasa
de cambio evidentemente sobrevaluada como la del
afio de 1977, el resultado de la balanza de pagos fue

172

el de un fuerte superavit tal como lo indica el cua-
dro 2, que muestra las reservas internacionales
netas del Banco de la Reptblica. La respuesta a
esta aparente contradiccién se encuentran, como es
obvio, en la relacion de términos de intercambio
cuyo célculo aproximado se realizé por medio de los
indices de precios de comercio exterior que contiene
el cuadro 7. Las cifras del citado cuadro indican
que tan solo en los dos dltimos afios, la relacién
global de términos de intercambio colocé a Co-
lombia en una situacién mejor que la indicada por
el afio de 1958, escogido como periodo base. Paren-
téticamente, debe hacerse la advertencia de que es-
tos indices de términos de intercambio, asi calcula-
dos, representan solamente una aproximacién al in-

(28) Esta cifra se obtiene al dividir el tipo de eambio pro-
medio para 1977 de $ 86,10 por el factor 0,846.
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dice tedricamente ideal, especialmente en lo que se
relaciona con las importaciones, puesto que se tuvie-
ron en cuenta Unicamente los precios de los cinco
paises principales proveedores de Colombia (Esta-
dos Unidos, Alemania Occidental, Japén, Reino Uni-
do y Espafa), pero en la ausencia de cifras hubo
necesidad de dejar por fuera a los paises del Pacto
Andino.

CUADRO 7

Indices de precios de comercio exterior
1958 = 100,0

Importaciones Exportaciones Relacién de intercambio

Total Colombia (2)
cinco paises
Perfodo m Total Café Total Café
19568...... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1969...... 1004 87,6 86,4 87,2 86,1
1960...... 101,32 87.3 85,8 86,2 B4,T
1961....., 102,6 85,3 83,6 83,1 81,6
1962...... 102,1 81,6 7.6 79,9 76,0
1963...... 102,2 80,0 76,8 78,8 74,2
1964...... 102,9 94,1 94,3 91,6 91,6
19656...... 106,4 89,9 93,6 84,5 88,0
1966...... 100,53 86,4 90,6 79,1 82,8
1967 0 110,8 79,1 81.2 1.4 73,3
1968...... 112,6 80,2 81,8 71,2 2.7
1869...... 116,0 81,8 81,6 70,6 70,8
1970...... 122.4 100,56 110,0 82,1 89,9
1971...... 126,2 94,0 g8.4 74,6 74,0
10TR s vems 129,1 110,8 101,2 85,8 78,4
WD iauns 147,56 145,56 136,6 98,6 219
1074, ...,. 186,56 171,0 1388 91,7 T4,4
1976...... 206,6 167.4 126,6 16,2 61,8
1976 .00 212,6 254,3(p) 2384 119,7 112,2
MM ains 2240 404,1(*%) 439,8 180,4 196,4

Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Finan-
cial Statistics y Depart to de Investigaci Econdmi del
Banco de la Repiblica. (1) Indice ponderado por el valor de las
importaciones de Colombis provenientes de cinco paises: Estados
Unidos, Alemania Occidental, Japién, Reino Unido y Espaiia.
12) Indice de valor unitario de las exportaciones - FOB. p = pro-
visional, * = Estimado.

Un hecho que también se destaca al observar tan-
to el cuadro 7 como el grafico 2 es el de la prepon-
derante influencia del café sobre los términos de
intercambio para Colombia. De aqui se desprende
una pregunta inquietante: ; Si el precio del café re-
gresara a niveles similares a los imperantes antes
de la bonanza iniciada en 1975, cudl habria de ser
el ajuste necesario en la tasa de cambio para llevar
la PPA a un nivel de equilibrio, y més ain, para
recuperar la posicién competitiva favorable que se
habia logrado a comienzos de la década de los afios
70? Una cuantificacién de la magnitud del reajuste
indispensable requeriria una serie de cdlculos muy
complejos basados en una serie de supuestos sobre
el comportamiento probable de una gran cantidad
de variables. Asi, para dar un solo ejemplo, ha-
bria necesidad de suponer cuél seria el efecto de
una aceleraciéon en la depreciacién de la tasa de
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cambio sobre el nivel de precios internos con sus
consecuencias adicionales sobre la determinacién de
la PPA. La complejidad evidente del problema se-
fiala que su estudio merece un tratamiento separado.

4. Observaciones finales

El anélisis estadistico, cuyo resumen se presenta
en las cifras que contienen los cuadros incluidos
en el presente estudio, cubre un periodo relativamen-
te breve, de tal manera que pudiera ser un poco
aventurado pretender derivar conclusiones definiti-
vas sobre las tendencias indicadas por los resulta-
dos de los computos. Pero no solamente es insufi-
ciente el lapso que cubre el estudio sino que las
cifras mismas, especialmente en lo que a Colombia
se refiere, adolecen de fallas muchas de ellas tan
conocidas que no es necesario discutirlas ahora. Aln
mads, el lector habra podido observar que la totalidad
del andlisis empirico se restringié al cileulo de in-
dices de paridad de precios, dejando enteramente
por fuera el tema relacionado con la paridad de
costos. Pues bien, el hecho es que para Colombia
existen muy pocas cifras que cubren el sector de
los costos para analizarlos desde un punto de vista
macroeconémico. En efecto, se carece inclusive de
indices de salarios y de ocupacion apropiados a es-
cala nacional. En consecuencia, mucho mas dificil
aln seria el tratar de obtener una indicacién, asi
fuera superficial, sobre cambios en el nivel de pro-
ductividad interna. Es evidente, por lo tanto, que
las pocas cifras disponibles que fueron objeto de
anélisis tan solo pueden conducir a formar criterios
aproximados y que no representan bases suficiente-
mente soélidas para plantear conclusiones definiti-
vas en un tema tan complejo como el de la PPA y
el tipo de cambio.

Teniendo en cuenta las advertencias anteriores,
puede procederse a sintetizar algunas observaciones
claves que se desprenden de los cdlculos de la PPA,
principalmente los incluidos en los ultimos cuatro
cuadros:

a) Parece que los indices de precios al por ma-
yor suministran, para Colombia, una medida mas
adecuada del nivel general de precios, y que en con-
secuencia, constituyen una mejor indicacién de la
capacidad competitiva de la economia en términos
internacionales. Esto proviene esencialmente del he-
cho de que la canasta para el indice de precios al
consumidor tiene una cobertura mas limitada que
la de los precios al por mayor. Esto significa que,
en la medida en que las tendencias en los precios
para distintos articulos o sectores tiendan a nivelar-
se, este Gltimo indice ofrece una advertencia sobre
cuél ha de ser la tendencia futura de los precios al
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consumidor, no obstante que en algunas ocasiones
las utilidades tienden a amortiguar, para el consu-
midor, las fluctuaciones excesivas indicadas por el
indice de precios al por mayor.

b) La observacién del grafico 1 con las curvas
para la PPA derivadas de la comparacién de los
indices al consumidor y al por mayor ofrece varios
elementos dtiles de anilisis; i) evidentemente exis-
te un factor de aceleracién que determina el distan-
ciamiento progresivo entre el indice de la PPA de-
terminado por la comparacién de precios al consu-
midor con el resultante de los precios al por mayor;
ii) las cifras demuestran que ese factor de acele-
racién es claramente superior a 0,76% anual acu-
mulado que se utilizd de manera caprichosa para
los ecémputos del ajuste al indice de precios al con-
sumidor del cuadro 6, y parece que se acerca al
1,6% anual calculado por Solow; iii) la misma cre-

ciente disparidad entre los dos indices de la PPA
conlleva una sefial de alerta con relacion a las
salvaguardas con que deben utilizarse estos computos
al tratar de aplicarlos como directrices para la de-
terminacién de una politica cambiaria,

¢) El comportamiento de las curvas del gréfico
2 demuestra la preponderante influencia de los
precios del café en la determinacién de los indices
de intercambio para Colombia, aun después del no-
torio fortalecimiento de las exportaciones menores
logrado en la segunda mitad de la década de los
afios 60 y la primera mitad de los 70.

d) La comparacién de los grificos 1 y 2, demues-
tra cémo el mejoramiento en los términos de inter-
cambio permitié la liquidacién de apreciables su-
perdvit en la balanza de pagos no obstante el pro-
nunciado deterioro que refleja la PPA en 1976 y
especialmente en 1977.

DECRETOS DEL GOBIERNO NACIONAL

Fomento de exportaciones no tradicionales
DECRETO NUMERO 211 DE 1078
(febrero €)
parcial el Decreto Legislati-
vo 236 de 1974,
El Presid de la Republica de Col
en uso de sus facultades constitucionales y en especial de las

conferidas por el numeral 39 del articulo 120 de la Constitucién
Nacional,

por el cunl se regl

DECRETA :

Articulo 19 El Fondo de Promocién de Exportaciones, PROEX.
PO, en cumplimiento de las normas que lo rigen y en armonia
con las regulaciones de 1a Junta Monetaria, continuari aten-
diendo los eréditos para el fi to de exportaci no tradi-
cionales, con los recursos de que trata el Decreto 2366 de 1974
v los que le sefiale la Junta Monetaria, dentro de los eriterios
establecidos en el citado decreto y demdéis normas eoncordantes.

Articulo 29 En desarrollo del articulo anterior, el Fondo de
Promociéin de Exportaciones, PROEXPO, continuard dispensan-
do atencién prioritaria al otorgamiento de los créditos destina-
dos al fomento de exportacién de bienes y, en la medida en
que se lo permitan sus propios recursos, podrd otorgar en se-
gundo término préstamos para el fomento de la exportacién de
servicios, para lo cual la junta directiva de dicho Fondo regla-
mentard las caracteristicas generales, los plazos, tasas de in-
terés ¥ en general las condiciones para el otorgamiento de esta
clase de prést teniendo en las normas que sobre
politica de crédito establezen la Junta Monetaria.

Articulo 32 Para la reglamentacién de los créditos a que se
refieren los articulos precedentes, ademiis de los criterios sefia-
lados en el Decreto Legisiativo 2366 de 1974 y demds normas
concordantes, la junta directiva del Fondo de Promocién de
Exportaciones, en lo que hace relacién con prést para la
exportacién de servicios vinculados a planes y proyectos en el
campo turistico del pais, tendrd en cuenta las siguientes consi-
deraciones :

a) Concepto de la Corporacién Nacional de Turismo.

b) Generacién de divisas,

¢) Generacién de empleo.

d) Beneficio social para la cindad y la regién donde se va a
desarrollar el proyecto, y

e) Contribucién al desarrollo econémico y social de la respee-
tiva regidn.
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Articulo 49 Para el otor fento de loa créditos a Ia exporta-
cién a que se refiere el presente decreto, el Fondo de Promocién
de Exportaciones eontinuard exigiendo invariablemente garantia
o aval otorgado por establecimientos de crédito, que no solo ga-
ranticen el pago oportuno de las obligaciones, sino también el

plimiento de los demfs compromisos que mdquiere el prestata-
rio ante dicho organismo.

Artieulo 59 El presente decreto rige a partir de la fecha de su
expedieién.

Comuniquese y climplase.
Dado en Bogotd, a 6 de febrero de 1078,

ALFONSO LOPEZ MICHELSEN
El ministro de Desarrollo Econémico,

Diego Moreno Jaramillo

Alivio tributario. Reglamentacién
DECRETO NUMERO 250 DE 1478
(febrero 10)
por el cual se reglamenta In Ley G4 de 1977,
El Presidente de la Repiblica de Colombia,
en uso de sus facultades constitucionales,

DECRETA :
Articulo 19 Para efectos del articulo 1 de la Ley 64 de 1977,
se entenderd como indice de precios al idor para P

dos, en el perfodo comprendido entre el 19 de septiembre de un
afio gravable y la misma fecha del afio anterior, el incremento
poreentual del indice ional de precios al para em-
pleados que ealcule el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica, para dicho perfodo.

Pardgrafo. El Departamento Administrativo Nacional de Es-
tadistica certificard el indice de precios al consumidor para em-
pleados, el cual deberd ser comunicado a la Di i6n General
de Impuestos Nacionales dentro de los primeros diez (10) dias
del mes de septiembre del afio gravable de que se trata.

Articulo 29 El incremento del costo de activos fijos muebles e
i bles, anual ¥ pr ional, autorizado por el articulo 2 de
Ia Ley 54 de 1977, se ecalculari sobre el costo de tales bienes
en el afio anterior. Si en este se hubiere reajustado, el costo in-
cluird dicho reajuste.
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