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Medidas alternativas de tasa

de cambio real”

® Medidas alternativas de TCR muestran una menor apreciacion
real que las medidas tradicionales del Banco, en especial las

pertinentes para los exportadores.

® La apreciacion real de los iltimos arios puede estar asociada con
aumentos en la productividad del sector industrial en Colombia,
en particular frente al mercado de los Estados Unidos.

Con frecuencia se tiende a inter-
pretar la tasa de cambio nominal
como una medida de competiti-
vidad de las exportaciones de un
pais. Sin embargo, esta interpre-
tacion dista de ser adecuada, pues
deja de lado la evolucion de los
costos de produccion relativos,
esto es, el comportamiento de los
costos de produccion de las ex-
portaciones locales cuando se
comparan con los de los produc-
tos con que éstas compiten en
mercados internacionales. De igual
forma, al utilizar este indicador se
estd dejando de lado que las mo-
nedas de los pafses competidores
pueden estar moviéndose en la
misma direccién. En este caso, un
evento de apreciacién nominal no
necesariamente significa una pér-
dida de competitividad de las ex-
portaciones'.

En este contexto, el indicador que
se debe utilizar es la tasa de cam-
bio real (TCR), ya que trata de
medir la evolucién de los costos
de produccién de una determina-
da canasta de bienes y servicios
en un pais con respecto a otro,
cuando ambos se expresan en una
moneda comun. Asi, apreciaciones
reales de la moneda local hacen que
los bienes producidos localmente
sean comparativamente mas cos-
tosos frente a los fordneos, lo que

* Resumen de un trabajo proximo a ser publicado
en Borradores de Economia, del Banco de la
Republica, elaborado por el «Observatorio de tasa
de cambio real», bajo la direccién de Gloria Alon-
so, jefa de Programacion Macroeconémica de la
Subgerencia de Estudios Econémicos. Las opinio-
nes expresadas no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

1 Por ejemplo, entre 2003 y 2007 Colombia registrd
una apreciacién nominal anual promedio de 3,6%
frente al délar, mientras que paises competidores
como Brasil, Chile y Perd, presentaron aprecia-
ciones superiores, o similares a la de Colombia:
7,6%, 5,4% y 2,4%, respectivamente.
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se asocia con una pérdida de com-
petitividad. No obstante, se debe
tener en cuenta que la teorfa eco-
némica advierte que esta causali-
dad no es tan mecanica, ya que
algunos factores que inciden en
la competitividad, como los cam-
bios en la productividad relativa
entre paises, tienen efectos sobre
la tasa de cambio real. Por ejem-
plo, si un pais es mis competitivo
porque su sector transable es més
eficiente, esos aumentos en pro-
ductividad pueden reflejarse en
caidas de la TCR; de esta forma,
al tempo que la competitividad
de un pais puede aumentar por
incrementos de productividad, su
TCR puede disminuir, y en ese
sentido es la mayor competitivi-
dad relativa la que causa la apre-
ciacién cambiaria.

Si bien la mejor medicién del indi-
ce de competitividad es aquella que
compara costos de produccion
entre las distintas economias, la
definicién estindar y comtinmen-
te utilizada es la que aplica un in-
dice de precios interno y externo
como aproximacién de los costos,
gracias a la facilidad de acceso a la
informacién. La interpretacion del
significado econémico de la TCR
depende directamente de la forma
como se utilicen y combinen los
distintos indices de costos en la
construccién de la TCR. En este
documento se calculan, entonces,
distintas medidas de la TCR con

diferentes interpretaciones.

Se concluye que algunas de las me-
didas alternativas de TCR mues-
tran menor apreciacién que las
medidas tradicionales del Banco, en

Griafico 1
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especial las pertinentes para los ex-
portadores, lo cual contribuye a
explicar, en parte, el significativo
crecimiento de las exportaciones no
tradicionales del pais durante los tl-
timos tres afios, en especial de las
industriales. Se encontr6 que hay
indicios para pensar que la depre-
ciacion cambiaria registrada en Co-
lombia hasta el afio 2003 se vio
acompafiada de una pérdida en pro-
ductividad del pais y que, paralela-
mente, la apreciacién real de afios
recientes puede estar asociada con
aumentos en la productividad de
Colombia, en especial frente al mer-
cado de los Estados Unidos.

II. Medidas de TCR que
actualmente calcula el
Banco de Ia Republica

El Grifico 1 presenta la evolu-
ci6n de las tres medidas de tasa
de cambio real que en la actuali-
dad calcula y divulga el Banco de
la Republica, las cuales muestran
una apreciacion real del peso co-
lombiano desde mediados de 2003
y estin definidas de la siguiente
manera:

1. ITCR 1: indice de tasa de
cambio real, deflactado con
IPC: esta medida de TCR es
conocida internacionalmente
por su facilidad de célculo e
interpretacién. En primer lu-
gar, utiliza el indice de pre-
cios al consumidor (IPC)
como medida de precios que
tiene una metodologia de
célculo estindar en todos los
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paises, es de frecuencia men-
sual y se publica con un re-
zago muy bajo. Otra ventaja
radica en que incluye tanto
los bienes transables como los
no transables de la economfa.
Para su cilculo se tienen en
cuenta los principales veinte
socios colombianos, ponde-
rados segin su importancia
en el comercio global (expor-
taciones mds importaciones).

ITCR 2: indice de tasa de
cambio real, deflactando con
IPP: similar al ITCR 1 utili-
za como deflactor el indice
de precios al productor (IPP),
que estd compuesto Unica-
mente por bienes transables.

ITCR 3: indice de tasa de
cambio real de competitivi-
dad en los Estados Unidos: esta
construido para cuantificar
las ganancias o pérdidas de
competitividad de las expor-
taciones (banano, café, texti-
les y flores) en el mercado de
los Estados Unidos. Debido
a la falta de indicadores de
costos de nuestros principa-
les competidores, se utiliza el
IPC como aproximacién a un
indice de incremento en los
salarios.

Otras medidas
alternativas de la tasa
de cambio real?

Como se expondrd, las medidas
alternativas de la tasa de cambio

real propuestas en este documento

muestran tendencias similares a la

apreciacion real del peso colom-
biano medida con el ITCR 1;
aunque difieren en la magnitud
del efecto, y en algunos casos las

variaciones son inferiores a las que
se conocen oficialmente, en espe-
cial aquellas que buscan medir
algin grado de competitividad de
las exportaciones colombianas (el
Grifico 2 presenta los resultados
de las diferentes medidas alterna-
tivas).

1.

2.

ITCR 4: indice de tasa de
cambio real, utilizando el de-
flactor del PIB: el uso del
deflactor implicito del PIB en
la construccion del ITCR es
conveniente, ya que muestra
una dindmica de precios mds
amplia, pues cobija tanto sec-
tores transables como no
transables de la economia, asi
como los precios de ciertos
servicios que no se miden en
el IPC o en el IPP; ademas,
su canasta es moévil a lo largo
de un periodo de tiempo y
es de amplia disponibilidad.
El Griéfico 2 permite apreciar
que, aunque cON mMenos va-
riaciones debido a su menor
frecuencia, el ITCR 4 se com-
porta de manera muy similar
a las otras medidas de TCR a
lo largo del tiempo, mostran-
do una gran depreciacién en
el 2003 y una fuerte aprecia-
ci6n hasta el presente.

ITCR 5: indice de tasa de
cambio real, deflactado con

costo laboral unitario (CLU):

en la literatura sobre la tasa
de cambio real hay consenso
con respecto a que este indi-
cador es el que mejor explica
las ganancias o pérdidas de
competitividad de un sector
frente a sus competidores en
los mercados internacionales,
en tanto que refleja diferen-
cias en costos de produccion.
Sin embargo, la carencia de
informacién impide que sea
muy utilizado. El costo total
laboral se obtuvo multipli-
cando el salario medio de un
obrero en la industria por el
ntmero de obreros del mis-
mo sector. Al dividir este tl-
timo valor por la produccién
industrial se llegé a una me-
dida de costo laboral medio
por unidad de produccién
(CLU). Con esto, tal indica-
dor mide la competitividad
del pafs teniendo en cuenta
la inflacién que proviene de
presiones internas de costos
en el mercado laboral. En el
Grifico 2 se compara, ademis,
esta medida con un célculo
que en el mismo sentido efec-
tta el FMI para Colombia, el
cual exhibe un nivel de tasa
de cambio real mis alto.

2 Los indicadores de TCR propuestos se constru-
yeron para una muestra pequefia de paises,
pero que es significativa en nuestro comercio
internacional, para la cual se logr6 homogeneidad
en las variables utilizadas. Este grupo incluye a
los Estados Unidos, Alemania, México, Venezue-
la, Pert y Argentina, que representan el 63% del
comercio total, segin informacién a 2007. Los
indices propuestos solo pudieron ser construidos
con informacién a partir del afio 2000, por dis-
ponibilidad de informacién. Los resultados pre-
sentados corresponden a tasas de cambio
multilaterales.
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Grafico 2
A. ITCR 4: DEFLACTOR DEL PIB, B. ITCR 5: COSTO LABORAL UNITARIO,
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Fuente: bancos centrales, célculos del Banco de la Repablica.
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3. ITCR 6: indice de competen-
cia en los mercados de exporta-
cion de Colombia: intenta
medir la competitividad de las
exportaciones colombianas en
sus paises de destino. Asi,
compara el precio de una ca-
nasta de bienes de exportacién
colombianos con los precios
de importacién en los paises
de destino. Es por eso que su
interpretacién es pertinente
para el sector exportador
como una medida de compe-
titividad via precios.

Como se aprecia en el Grafi-
co 2, este indicador es mads
estable que las medidas tradi-
cionales de la TCR y muestra
una apreciaciéon real menor
que el indicador tradicional.
Esto podria significar que no
obstante la fuerte apreciacién
nominal, la pérdida de com-
petitividad de los sectores ex-
portadores colombianos no
ha sido tan marcada como lo
indican otras medidas de

TCR.
4. ITCR 7: indice de competen-

cia en los mercados interna-
cionales: compara el precio
relativo de una canasta de bie-
nes de exportacién colombia-
nos con los precios de las
exportaciones de otros pai-
ses; es decir, mide la compe-
titividad de los productos
colombianos en los mercados
internacionales. De nuevo, su
interpretacién es pertinente

para el sector exportador
como una medida de compe-
titividad via precios, aunque
enfrenta la dificultad de que
no esti construido para el
mismo tipo de bienes. Como
en el caso anterior, en el Gra-
fico 2 se observa que la TCR
de competencia en los mer-
cados internacionales es mds
estable que la medida tradi-
cional (ITCR 1), y sefiala una
apreciacién menor desde
2003.

5. ITCR 8: indicador de com-
petencia en el mercado interno:
trata de medir la capacidad
de competencia de los pro-
ductos colombianos frente a
los extranjeros en el merca-
do colombiano. Esta inter-
pretacién es valida tanto
para empresas productoras
como para consumidores
como medida de abarata-
miento de las importaciones
frente a los precios en el
mercado local.

El Grifico 2 muestra que este in-
dicador se mueve de forma simi-
lar a los indicadores tradicionales:
con devaluacién significativa a
mediados de 2003, y revaluacion
muy fuerte desde mediados de
2006.

En sintesis, con las medidas alter-
nativas de tasa de cambio real, se
observa que la magnitud de la apre-
ciacion real del peso, al parecer, es
menos pronunciada que lo que in-
dican las medidas tradicionales de

ITCR calculadas por el Banco, en
especial cuando se utilizan los in-
dicadores que buscan medir algtin
grado de competitividad de las ex-
portaciones colombianas.

IV. Comportamiento de la
tasa de cambio real en
el largo plazo

En esta seccién se examina el
comportamiento de la tasa de
cambio real en el largo plazo, para
lo cual se estableci6 un rango si-
métrico en torno del promedio
histérico de cada variable, con
una amplitud de una desviacién
estindar. La idea es establecer la
frecuencia y la magnitud* con
la cual las series flucttan alrede-
dor de dicho rango. Como el fin
es analizar series que recojan varios
ciclos de la actividad econémica, el
ejercicio sélo se pudo realizar para
las medidas de ITCR que calcula
el Banco, la que utiliza el deflac-
tor del PIB y la del FMI (que
utiliza el CLU).

Como se muestra en el Grifico
3, de las cinco variables analiza-
das, tres de ellas se encuentran cer-
canas o por encima de su valor
promedio de largo plazo, y dos,
cerca de la parte baja del rango.

3 En 2006 las ponderaciones son: Brasil 36,6%,
México 25,3%, Argentina 12,5%, Pera 8,6%, Chile
7,9%, Ecuador 5,1%, Uruguay 3,1%, Bolivia 0,6%
y Paraguay 0,3%.

4 La magnitud de la desviacién se entiende como la
diferencia puntal de la observacion frente a la res-
pectiva cota superior o inferior.
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Grifico 3

EVALUACION DE LAS MEDIDAS DE TASA DE CAMBIO REAL
CON RESPECTO A SU VALOR DE LARGO PLAZO

A. ITCR-IPC B. ITCR-IPP
1400 [ 1400 [
1200 | 1200 |
w00 U UL w000 [Ty
A ) '\
80,0 \“”vledia=86,26 : 80,0 ,,,,,W,,,W,w,,,!",'?‘?i?f??;??,,
60,0 60,0
40,0 : 40,0
Mar-70 Mar-89 Mar-08  Mar-70 Mar-89 Mar-08
— ITCRHIPC media —— ITCR-IPP media
C. ITCR DE COMPETITIVIDAD D. ITCR 4 DEFLACTOR DEL PIB
145,0 140,0
1350 |
125,0 1200 -
150 H A\ N e N
1000 |
105,0
Medazgss2 N\
95,0 i O A i R
85,0
750 60,0
Ma- Ma- Ma- Ma- Ma- Ma- Ma- Ma- Ma-  Ma- 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
90 9 94 9% 9 00 02 04 06 08
—— ITCRC media —— ITCR 4 media

E. ITCR COSTO LABORAL UNITARIO

160,0
140,0

120,0

v

100,0 Media =109,79

80,0

60,0

40,0

Itrim. Ttrim. Itrim. Itrim. Itrim. trim. [trim. 1 trim. | trim.
90 92 94 96 98 00 02 04 06

—— ITCR CLU (FMI) media

Nota: en los graficos para ITCR 1 (IPC) e ITCR 2 (IPP) se toman las series desde cuando se encuentran disponibles (1970). La serie de ITCR 3 se encuentra disponible desde
1990.

Fuente: A, B, G, y D: bancos centrales, calculos del Banco de la Republica; E: Fondo Monetario Internacional (FMI).
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V. Productividad y tasa
de cambio real

La evidencia empirica ha demos-
trado que paises en via de desa-
rrollo que experimentan aumentos
ripidos en su ingreso per cipita
tienden a registrar apreciacién en
sus monedas. Este efecto se cono-
ce en la literatura econ6mica como
Balassa-Samuelson.

¢Cual es la intuicién econémica
de dicho efecto? En el largo pla-
zo la convergencia del ingreso
per cépita de pafses pobres hacia
niveles cercanos a los de paises
mas desarrollados, suele estar aso-
ciada con crecimientos de la pro-
ductividad en su sector transable
(v. gr. industria) mds ripidos que
en el de bienes y servicios no
transables (v. gr. arrendamientos)
y superiores a los experimenta-
dos por los paises desarrollados.
El incremento en la productivi-
dad del sector transable eleva los
salarios reales y, por ende, los
costos del sector no transable.
Esto se refleja en mayores pre-
cios relativos de los bienes no
transables. Cuando estos efectos
son mds acentuados que en el
resto del mundo, el efecto final
serd una apreciacién real de la
moneda.

En ese sentido, la evidencia para
Colombia muestra que desde
2005 el pais ha registrado ganan-
cias en productividad frente a los
Estados Unidos, lo cual estarfa

Grafico 4

DIFERENCIAL DE LA PRODUCTIVIDAD
EN LA INDUSTRIA FRENTE AL ITCR BILATERAL
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explicando, al menos parcialmen-
te, la apreciacion real del peso
(Griéfico 4). De igual forma, un
ejercicio que compara los avan-
ces del PIB per cipita de una
muestra de paises frente a los
Estados Unidos al tiempo con el
comportamiento de la tasa de
cambio real de la moneda de
cada pais frente al délar, indica
que en 1994° la tasa de cambio
real de Colombia se encontraba
en linea con su grado de desa-
rrollo. En 2003 y 2007 la tasa de
cambio real se encuentra por
encima de los niveles asociados

con los avances logrados en pro-
ductividad, ubicindose por en-
cima de la linea de regresién

(Grifico 5). B

5 Esta comparacion se realiz6 usando informacion
de las Penn tables de la Universidad de Pensil-
vania. Tales datos facilitan la comparacion inter-
nacional de variables como el PIB per cépita o
el PIB por trabajador, para lo cual construye una
tasa de paridad para una muestra de 180 paises,
a partir de una canasta de productos predeter-
minada. A partir de alli, el deflactor del PIB per
capita es homogéneo para todos los paises; de
esta forma, regresiones de la tasa de cambio
real (del IPC) con respecto al PIB per capita (PIB
por trabajador), son vistas como relaciones de
equilibrio, y los residuales de la regresion son
considerados, entonces, como desviaciones del
equilibrio.
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Grifico 5
PIB PER CAPITA Y TASA DE CAMBIO REAL, 1994

desviacion de la TCR con respecto a los Estados Unidos
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Fuente: Penn World Table, célculos del Banco de la Republica.





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


