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Tasa de cambio real (TCR):
definicion y metodologia
de calculo en Colombia’

® La TCR de equilibrio no es constante en el tiempo, ya que

depende de factores que estdn en permanente proceso de

cambio.

e Un cambio en el aiio base de la TCR debe entenderse como

una fecha de comparacion con un sistema de ponderaciones

mds actualizado y de mayor cobertura que el de la anterior

base. De ninguna manera se debe interpretar como un nuevo

equilibrio de la TCR.

Cuando se divide el precio de
un bien por el de otro articulo,
expresados ambos en la misma
moneda, se obtiene un precio
relativo. Esta medida refleja
cudntas unidades se deben reci-
bir de un bien (denominador)
a cambio de una unidad de otro
(numerador). También se puede
construir el precio relativo de
un grupo de bienes y servicios
frente a otro conjunto. Para tal
efecto, se requiere tener el pre-
cio total de cada grupo, obte-
nido mediante la suma de las
cotizaciones individuales, y
posteriormente, se debe reali-
zar el respectivo cociente en-
tre los dos totales de precios.

En este dltimo caso, la inter-
pretacién es similar, con la di-
ferencia de que las unidades se
miden en términos de grupo o
canasta de bienes y servicios.

Otro precio relativo surge
cuando se compara la cotiza-
cién de un conjunto de bienes
y servicios producidos por pai-
ses diferentes. Para ello es ne-
cesario llevar el precio de cada
canasta a una moneda comun.
Asi, por ejemplo, para cons-
truir el precio relativo de una
canasta de bienes y servicios
que se produce en los Estados
Unidos frente a una que se ge-
nera en Colombia, se debe pri-

* Elaborado por la Direccién Técnica y de Informacion Econémica de la Subgerencia de Estudios
Econdémicos del Banco de la Republica. El texto completo de este articulo se publicara préximamente
en la Revista del Banco de la Republica.
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mero, convertir el precio de
la canasta extranjera en pesos,
utilizando para ello la tasa de
cambio!. De esta manera, el
precio relativo de los bienes
y servicios de dos economfias
diferentes depende de la tasa
de cambio nominal y de la
cotizacién de cada grupo en
su moneda original. Este pre-
cio relativo se conoce como
tasa de cambio real.

También se puede interpretar
la TCR como una medida
comparativa del poder adqui-
sitivo de una moneda frente
a otra. Un incremento (depre-
ciacién) de la TCR debido, por
ejemplo, a una devaluacién
nominal o a una baja en los
precios internos, refleja un
mayor poder de compra de la
moneda extranjera en el pafs
doméstico, el cual incentiva la
venta de productos naciona-
les hacia el exterior. Por el
contrario, una caida (aprecia-
cién) de la TCR, causada por
una revaluacién nominal o
por una reduccién en los pre-
cios externos, genera un ma-
yor poder de compra de la
moneda extranjera en su pafs
de origen y asi, disminuye la
demanda de productos ex-
tranjeros y por consiguiente
se reducen las exportaciones
nacionales.

I. TCR de equilibrio y
sus fundamentales
Los factores que afectan la

oferta y/o demanda agregada
de la economia forman parte a

su vez de los determinantes
fundamentales de la TCR. En-
tre dichos factores tenemos:

1) aquellos que afectan la pro-
ductividad de los sectores
y el ingreso permanente de
la economia;

i) el nivel de gasto total, pa-

blico y privado, y

iii) otros factores que afectan
la demanda entre sectores.

Una vez identificados los de-
terminantes fundamentales de
la TCR, se puede definir la
TCR de equilibrio como aque-
lla consistente con la evolucién
actual y esperada de sus fun-
damentales. En este contexto,
la TCR de equilibrio no es
constante en el tiempo, ya que
depende de factores que estin
en permanente proceso de
cambio. Por lo tanto, no es
l6gico pensar que el nivel de
equilibrio de la TCR deba per-
manecer constante y que ne-
cesariamente corresponda al
obtenido en alguno de los afios
anteriores.

La identificacién de una TCR
de equilibrio es un paso impor-
tante para analizar la trayecto-
ria presente y futura de dicha
variable. Comunmente se cree
que devaluaciones de la tasa de
cambio nominal deprecian
también la TCR, y mejoran la
competitividad de la econo-
mia. Esto es cierto si en el

momento de la devaluacién la
TCR se encuentra sobrevaluada
(por debajo del equilibrio). Sin
embargo, si de partida la TCR
estd por encima de su nivel de
equilibrio (subvaluada), este
hecho que puede ser cierto en
el corto plazo, también puede
revertirse en el mediano pla-
zo. En este altimo caso, si la
devaluacién no estd acompafa-
da de una caida en el gasto
doméstico, el alza de los pre-
cios internos elimina el efecto
de dicha devaluacién y, por lo
tanto, la TCR retornaria a su
nivel original quedando solo el
costo inflacionario?.

II. Metodologia de calculo
del indice de la tasa de
cambio real (ITCR)
de Colombia

Para calcular la TCR se debe
contar en cada instante del
tiempo con el tipo de cambio
nominal y con el nivel general
promedio de precios interno y
externo de la economifa. No
obstante, debido a los grandes
costos de calcular un nivel pro-
medio de precios y por la difi-
cultad metodolégica que ello
implica, internacionalmente se
utilizan los nameros indices
para estimar el cambio de las
cotizaciones de los bienes y
servicios de un pafs. Los indi-
ces de precios junto con la tasa

t Se define la tasa de cambio nominal como la cantidad de unidades de moneda nacional (i.e. pesos)
que se deben entregar a cambio de una unidad de moneda extranjera (i.e. dolar)

2 Si la devaluacion nominal doméstica coincide con una devaluaciéon nominal externa de la misma
proporcién, o con una caida de los precios foraneos, el efecto es nulo.
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de cambio nominal, con la cual
también se calcula un indice de
devaluacién nominal, son los
insumos necesarios para calcu-

lar un ITCR.

Por otra parte, cuando se cons-
truye un ITCR se deben defi-

nir los siguientes aspectos:

1) periodo base de compara-
cién o base del indice,

2) los paises que participan en
el indicador,

3) la ponderacién asociada a
cada pais y

4) el indice de precios que se
va a utilizar.

A continuacién se explicardn
las definiciones utilizadas en el
caso colombiano.

A.Periodo base de compa-
racién del ITCR y pon-

deraciones.

La TCR de equilibrio cambia
seglin los fundamentos que la
determinan y, por tal motivo,
para observar en un periodo
determinado si la TCR estd
subvaluada o sobrevaluada, se
debe comparar su valor obser-
vado, medido a través del in-
dice, con su respectivo nivel de
equilibrio de la misma fecha.
Asi, ante la movilidad del ni-
vel de equilibrio de la TCR, el
periodo base de un ITCR debe
interpretarse como un punto
de comparacién necesario en la
construccién del indice, el cual
no necesariamente debe coin-
cidir con un punto del sendero
de equilibrio. De igual forma,

un cambio en el afio base debe
entenderse como una fecha de com-
paracién con un sistema de
ponderaciones mds actualizado
y de mayor cobertura que el de
la base anterior. De ninguna
manera se debe interpretar el
cambio de afio base como un
nuevo equilibrio en la TCR.
Otros aspectos que se tienen en
cuenta son los siguientes:

e Un periodo anual es prefe-
rido a uno mensual para ser
utilizado como base de un
ITCR. El problema de éste
tltimo es la marcada esta-
cionalidad que presentan
los indicadores de precios
y de tipos de cambio no-
minales en un mes determi-
nado. La estacionalidad se
corrige cuando se utiliza el
promedio de un afio como

base del ITCR.

e Independiente del periodo
base que tiene el ITCR, la
variacién entre dos fechas
de este indice refleja la ten-
dencia de apreciacién o
depreciacién de la TCR.

e El tener una TCR en equi-
librio no siempre implica
una cuenta corriente igual
a cero, sino aquella compa-
tible con un flujo de capi-
tal sostenible en el largo
plazo. Por este motivo, aun
si en un afio se logra el equi-

librio en la TCR, en dicho

periodo puede existir un
déficit o superdvit temporal
de la cuenta corriente.

Por todo lo anterior, con un
ITCR no se pretende medir
de forma exacta el grado de
devaluacién o revaluacién de
la moneda nacional requerido
para alcanzar un nivel similar
a la propuesta de la paridad
de compra del periodo base,
sino mas bien, tener un indi-
cador que estime la tenden-
cia de apreciacién o deprecia-
cién real en el tiempo. Asi, la
base de ITCR debe entender-
se como un periodo de com-
paracién y no de equilibrio de

la TCR’.

En el Cuadro, se muestran los
diferentes periodos de base y
la evolucién de las ponderacio-
nes del ITCR-IPP-NT, el cual
utiliza como deflactor interno
y externo los precios del pro-
ductor (IPP) y las ponderacio-
nes del comercio bilateral no
tradicional (NT)*. En la si-
guiente seccién se explica su
metodologia de cilculo y tam-
bién, se enuncian otros indica-

dores de TCR que se calculan.

B. Medidas de ITCR
en Colombia e indices
de precios utilizados

El Banco de la Republica hace
el cdlculo de cuatro ITCR ba-

3 Por ejemplo, el Fondo Monetario Internacional publica los ITCR de los diferentes paises con periodo
base 1995 = 100. Ello no implica que en dicho afio la TCR observada coincida con su equilibrio en

todos los paises.

4 Véase Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano. Revisién de ponderaciones y cambio de
base. Revista del Banco de la Republica, agosto de 1998, No. 850.
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Cuadro

PONDERACIONES UTILIZADAS EN EL CALCULO
DEL ITCR DEL PESO COLOMBIANO

(Porcentaje)
Paises ITCR 1975 =100 ITCR 1975 =100 ITCR Dic/1986 = 100 ITCR 1994 =100
1/ 2/ 3/ 4
Estados Unidos 40,99 38,12 43,12 39,19
Alemania 7,53 5,30 5,95 5,30
Venezuela 9,39 10,26 9,84 14,34
Japon 8,09 10,70 7,84 6,75
Holanda 1,72 1,45 2,27 1,30
Espafia 3,01 2,43 3,62 2,23
Francia 3,61 3,05 412 2,08
Reino Unido 3,54 2,37 2,80 1,85
Bélgica — — — 1,72
Ecuador 3,25 2,88 1,94 5,39
Italia 2,83 4,40 2,21 2,43
Canada 2,44 3,35 2,58 1,85
Brasil 2,72 413 2,69 2,42
Suecia = 1,35 1,03 1,26
Suiza 1,79 1,42 1,57 1,60
Chile 2,20 1,23 1,52 1,53
México 1,54 1,82 2,37 2,58
Perti 2,00 2,32 2,74 2,24
Antillas Holandesas 1,92 3,42 = =
Argentina 1,43 — 1,79 1,32
Panama = = = 2,62
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

1/ Este indicador de ITCR se realiz6 a partir de 1982. Su periodicidad era trimestral, con una canasta de 18 paises y usd como ponderadores el comercio total externo
realizado entre 1975y 1980.

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

3/ indice calculado desde 1988, se cambid la base a diciembre de 1986, y las ponderaciones se calcularon con base al comercio global sin café de 1986, la cual inclufa
comercio fronterizo con Venezuela. En 1991 se cambio de deflactor de IPM a IPP y también se empez6 a calcular paralelamente un ITCR con IPC.

4/ Calculado a partir de 1998, con nueva base promedio geométrico de 1994. Las ponderaciones de esta columna incluyen comercio fronterizo con Venezuela y Ecuador
y se refieren a comercio no tradicional que excluye café, petréleo, carbon, ferroniquel, esmeraldas y oro. No obstante, se construyeron otros ITCR con ponderaciones segin
comercio global total. En los indices, las ponderaciones se aplicaron a partir del periodo base y anterior a él se mantuvieron las antiguas ponderaciones segun el caso (global
o0 no tradicional de 1986).

Fuente: Célculos del Banco de la Republica.
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Grafico
MEDIDAS DE TASA DE CAMBIO REAL
PONDERACIONES DE COMERCIO NO TRADICIONAL
(1994 = 100)
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Nota: EI ITCR-E se calcul6 utilizando como deflactor el IPP. Datos hasta diciembre de 2001.
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sados en la paridad de com-
pra. Dos de ellos se calculan
con las ponderaciones de co-
mercio NT: el ITCR-NT-IPC,
el cual utiliza como deflactor
doméstico y externo el indi-
ce de precios al consumidor;
y el ITCR-NT-IPP- que usa
el indice de precios del pro-
ductor como medida de pre-
clos internos y externos (véa-
se Gréifico). En las restantes
medidas de ITCR se usan las
ponderaciones de comercio
global total (T): el ITCR-T-
IPC y el ITCR-T-IPP, los
cuales utilizan los indices de
precios al consumidor y del
productor, respectivamente.

Otro aspecto importante por
resaltar son las ventajas y des-
ventajas de utilizar el IPC o

el IPP como deflactor del
ITCR. Dos ventajas del IPC

son:

1) es un indicador con una
metodologia de cilculo es-
tindar a nivel mundial y
disponible en la mayoria de
los paises y

1) estd compuesto de bienes
y servicios comerciables in-
ternacionalmente (transa-
bles) y de no transables® y
por tal motivo, tiene en
cuenta el efecto que gene-
ra los cambios en produc-

tividad entre dichos secto-
res sobre la TCR. De igual
forma, al contener ambos
tipos de bienes permite es-
tablecer en mejor medida
la paridad de compra®.

En cuanto a las criticas del uso
del IPC, las tres principales

son:

1) contiene precios de bienes
y servicios controlados, si-
tuacién que distorsiona la
comparacién de precios
entre paises,

1) no mide la evolucién de los
precios de ciertos bienes
transables como materias
primas y por lo tanto, se
deja de cubrir una parte
importante de precios re-
lativos internacionales y

iii)su canasta de bienes no
transables es incompleta,
ya que no mide la evolucién
de precios de vivienda, de
servicios de construccidn,
etc.

Por otra parte, la principal
ventaja de utilizar el IPP
como deflactor de la TCR, es
que su canasta la conforman
bienes transables, caracteristi-
ca que refleja en mejor forma
los cambios en los precios re-
lativos de los bienes que se co-
mercian internacionalmente, y

5 Las principales caracteristicas de un bien no transable son los elevados costos de transporte, asi
como la imposibilidad fisica de trasladar un bien o prestar un servicio en el extranjero. Por ejemplo:
arrendamientos, servicios de corte de cabello, servicio doméstico, etc.

5 La paridad de compra es aquella tasa de cambio nominal que permite tener el mismo poder adquisitivo
entre paises. En otras palabras, si un individuo tiene un monto en pesos, el nivel de la tasa de cambio
nominal debe permitir que dicho individuo pueda adquirir la misma cantidad de bienes y servicios que
en el pais de origen.
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genera un buen estimador del
componente externo de la
TCR. En este contexto, el
ITCR-IPP es un indice de gran
importancia para el gremio
exportador, ya que al compa-
rar las variaciones de precios
de bienes transables domésti-
cos y externos en moneda na-
cional, refleja los cambios en
competitividad de los bienes co-
merciables internacionalmente.
No obstante, al carecer el IPP
de bienes no transables, esta
medida de TCR puede condu-
cir a sesgos en la estimacién de
la paridad de compra entre pai-
ses, ya que desconoce el efecto
que tiene el componente inter-

no sobre la TCR.

C.Tasa de cambio real
efectiva

Las anteriores definiciones de
TCR no consideran la existen-
cia de aranceles y subsidios a
las exportaciones sobre los
bienes comerciables interna-
cionalmente. El indicador que
si involucra estos efectos es la
TCR efectiva (TCR-E). Un
impuesto a la importacién in-
crementa el precio doméstico
de un bien producido en el
exterior en la misma propor-
cién que los aranceles. Por su
parte, los subsidios a las ex-
portaciones pueden conducir
a que el productor nacional re-
duzca el precio del bien que
va a exportar en el mismo por-
centaje que el incentivo dado
por el Gobierno’.

Calcular un ITCR-E presenta
gran dificultad, por lo com-
plejo de medir algunos con-
troles cuantitativos (licencia
previa y cupos de importa-
cién) y también, debido a que
los aranceles y subsidios no
son homogéneos para todos
los productos. Los siguientes
son los principales obsticulos
que se tienen en la construc-

ci6n de un ITCR-E:

e Se debe contar con una
tasa arancelaria por pro-
ducto en cada momento
del tiempo de los diferen-
tes bienes y servicios que
se importan, para asi po-
der construir un arancel
agregado de todos los bie-
nes importados. Igual su-
cede con los subsidios a las
exportaciones.

e Como no todos los bienes
transables que se producen
en el exterior se importan,
se debe contar con un in-
dice de precios externo
desagregado entre aquellos
bienes y servicios que se
importan y los que no se
compran nacionalmente.
Esto con el fin de aplicarle
el arancel al respectivo bien
que se 1mporta.

e Los precios al consumidor
y del productor también
reflejan el cambio en las ta-
rifas de importacién, ya
que asi lo establece su me-
todologia de célculo. Por
este motivo, se debe des-

contar de ellos dicho efec-
to, con el fin de no tener
una doble contabilidad en
el numerador y denomina-
dor de la TCR-E. En el
caso del IPC, este descuen-
to no se puede realizar, ya
que las publicaciones del
indice no discriminan el
origen del bien o servicio
(importados y nacionales).

Por las anteriores dificultades,
la mayoria de los paises care-
cen de un ITCR-E, y los que
logran construirlo, obtienen
una aproximacién que puede
tener grandes diferencias con
respecto al verdadero indice.
En el Grifico se muestra una
aproximacién de un ITCR-E
para Colombia, el cual tam-
bién presenta los problemas
expuestos anteriormente. Co-
mo estimacién de la tasa aran-
celaria se utilizé la relacién
entre el valor de los gravime-
nes de importacién respecto al
valor total de los bienes im-
portados, y como aproxima-
cién de la tasa de subsidio, al
cociente entre el valor de los
certificados de reembolso tri-
butario (CERT) y el valor del
total de las exportaciones. En
el mismo grafico, se compara
este indicador con el ITCR-
IPC e ITCR-IPP que tradicio-
nalmente ha calculado el Ban-
co de la Republica. ®

7 Se asume que el productor doméstico reduce
el precio del bien en la totalidad del subsidio
que recibe, con el fin de ser mas competitivo
en el exterior e incrementar sus ventas.



